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SCHEPP ZOLTÁN


Befektetõi horizont és a „forwardrejtély”


A dolgozat a fedezetlen paritás közismert, széles körben tapasztalható, ex post sérü­

lésének egy új, a racionális várakozások és a kockázatsemleges befektetõk lehetõ­

ségét fenntartó értelmezési lehetõségére próbál rávilágítani. Amennyiben a nemzet­

közi intézményi befektetõk számára a hosszú kötvénypozíciók meghatározó jelentõ­

ségûek, akkor a hozamgörbe várakozási hipotézisének rövid horizonton szokásos,

ex post sérülései – a képzõdõ kötvény-árfolyamnyereségek realizációja révén – oly

módon transzformálódhatnak a rövid devizaárfolyam-pályába, ami plauzibilisen il­

leszkedik a gyakorlatból ismert anomáliákhoz. A szemléltetõ jellegû empirikus pél­

dák a további kutatások létjogosultságát támasztják alá.*

Journal of Economic Literature (JEL) kód: E43, F32.


A forwardrejtély immár évtizedek óta a nemzetközi monetáris közgazdaságtan egyik legin­
tenzívebben kutatott területe. Ennek magyarázatát a téma elméleti hordereje mellett abban 
is kereshetjük, hogy a feloldására tett kísérletek, valamint a témakörhöz szorosan kapcso­
lódó empirikus árfolyamkutatások kiterjedt alkalmazási lehetõséget nyújtanak a dinamiku­
san fejlõdõ ökonometriai módszerek számára. Utóbbiakkal e tanulmány közvetlenül nem 
foglalkozik, csupán az empirikus vizsgálatokban is dokumentált dilemmák bemutatására 
összpontosít. A bevezetõ – széles körben ismert összegzõ munkákra támaszkodva – számba 
veszi a már jó ideje ismert elméleti értelmezési lehetõségeket, majd azokat az újabb 
keletû felismeréseket, amelyek egy részéhez a szerzõ saját megközelítése kapcsolódik. 

A forwardrejtély tárgyalásához a kiindulópontot célszerûnek tûnik a fedezetlen kamat­
paritás értelmezésénél keresni. E szerint rugalmas devizaárfolyamok, korlátok nélküli 
nemzetközi tõkemobilitás, valamint a hazai és külföldi befektetési lehetõségek homoge­
nitása esetén a kockázatsemleges befektetõk által adott idõszakra – a tartási periódusra – 
várt hozamok a két pénznem tekintetében kiegyenlítõdnek: 

*E0 (i(0,1) ) = E0(i(0,1) ) + E0 (ln s1) − ln s0. (1a) 

A várakozásokat E jelzi, a hozamokat i (külföld esetében felsõ csillaggal), a devizaár­
folyamot pedig s. Adott esetben a t = 0 és t  = 1 közti idõszakra írtuk fel az összefüg­
gést, amit a hozamok jobb alsó indexével is jelzünk. [Folytonos hozamokat feltételezve a 
várható hozamokat kiegyenlítõ nemzetközi portfólióátrendezések közvetlenül az (1a) 
képletet adják, míg normálkamatozás esetében a szokásos közelítõ formuláról van szó.] 

* Köszönettel tartozom Rappai Gábornak a számítások elvégzésében nyújtott segítségéért, Bélyácz Ivánnak, 
Szabó Zoltánnak és ifj. Zeller Gyulának a folyamatos biztatásért. Külön köszönöm Darvas Zsoltnak, hogy a 
Közgazdasági Szemle lektoraként türelmes, segítõkész és inspiratív munkával, valamint fontos érvek és kérdé­
sek megfogalmazásával járult hozzá a dolgozat elkészültéhez. Minden megmaradt hiba és tévedés az enyém. 
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Ha a tartási periódus és a választott befektetési forma (hátralévõ) futamideje egybees­
nek, akkor az egyes pénznemekben denominált hozamok ex ante ismertek. Tehát: 

*i(0,1) = i(0,1) + E0 (ln s1) − ln s0. (1b) 

A fedezetlen kamatparitás (uncovered interest parity – UIP) szerint a magasabb nomi­
nális hozamokat (tõkejövedelmet) az azt ígérõ pénznem várható leértékelõdése (tõke­
veszteség) ellensúlyozza. Ezt a hipotézist a benne szereplõ várakozások miatt nem önma­
gában, hanem a befektetõi várakozások racionalitásával összekapcsolva szokás tesztelni, 
ami egyenértékû a devizapiaci hatékonyság vizsgálatával.1 A kérdés ezáltal abban a jóval 
izgalmasabb formában vethetõ fel, hogy vajon a fedezetlen paritás bázisán várható jövõ­
beli árfolyam milyen minõséggel jelzi elõre a jövõbeli tényleges árfolyamot? 

Az irodalomban – Fama [1984] híres tanulmánya nyomán – a következõhöz hasonló 
formában specifikált regressziók vizsgálata a leggyakoribb: 

*ln s1 − ln s0 = α + β ⋅ (i(0,1) − i(0,1) ) + ε1. (2) 

A kapcsolt hipotézis akkor teljesül, ha α = 0, β = 1 nem vethetõ el, és az ε véletlen 
hibák egymástól függetlenek. Az ex ante ismert kamatkülönbség helyén regresszorként 
sok esetben a forward és spot devizaárfolyamok logaritmusának különbsége szerepel, 
ami a fedezett paritás empirikusan erõsen alábástyázott teljesülését vélelmezve, gyakor­
latilag ugyanaz.2 A kamatok használata mellett szól azonban, hogy esetükben jóval rész­
letesebb és könnyebben elérhetõ adatsorok állnak rendelkezésre. 

Az eredetileg szintén a hatékony devizapiac vizsgálata céljából, viszont abszolút érté­
kekben (és nem változási rátákban!) specifikált lns1 = α + β lnf1 + ε 1 regressziót (f1  a 
t = 0-ban t = 1 lejáratra érvényes forward devizaárfolyam) a szakma nem tekinti legi­
timnek, mert a spot és forward árfolyamok mintaszórásai – a fedezett kamatparitás érvé­
nyesülésének közvetlen következményeként – gyakorlatilag azonosak (Isard [1995] 83. 
o.). Így azután az α = 0, β = 1 teljesülésébõl sem lehet a devizapiac hatékonyságára, 
illetve a fedezetlen paritás és a racionális várakozások érvényességére vonatkozóan kö­
vetkeztetést levonni. 

A (2) empirikus vizsgálatai alapján konszenzusos álláspont, hogy a hatékonysági hipo­
tézis nem teljesül, mi több, a kamatkülönbség (vagy forward árfolyamok alkalmazása 
esetén a határidõs prémium) az esetek többségében még az árfolyamváltozás irányát is 
rosszul jelzi. Froot–Thaler [1990] összegzése szerint az addig publikált 75, különféle 
tesztben átlagosan –0,88 volt a mért β, a lineáris együttható tapasztalati értéke. A fede­
zetlen paritás egyik legfrissebb keletû vizsgálata Flood–Rose [2002] tanulmányhoz fûzõ­
dik. A szerzõk a kilencvenes évek adataival újraszámolták a β értékeket, 23 ország pén­
zét viszonyították az amerikai dollárhoz. A (2)-höz hasonlóan a kamatok különbségével 
dolgozva, a hipotézist magasabb frekvenciájú adatokkal is elvégezték. Bár a 23 országra 
összesített adatok a szerzõk által kiemelten kezelt egyhavi horizonton némileg kedvezõb­
bek (β = 0,19; a Newey–West-hiba pedig csupán 0,01), eredményeiket – hasonlóan a 
szerzõkhöz – óvatosan kell értékelni.3 A vizsgálatba ugyanis számos, úgynevezett 
krízisországot is bevontak,4 és elsõsorban ezeknek az adatoknak köszönhetõ a pozitív β 

1 Szokásos még a torzítatlansági (unbiasedness) hipotézis megnevezés is. A piaci szereplõk várakozásait 
kérdõíves felmérések segítségével endogenizáló empirikus vizsgálatokra pedig visszatérünk a késõbbiekben. 

2 A fedezett paritás gyakorlati érvényességérõl lásd például Frenkel–Levich [1975] vagy Moosa–Bhatti 
[1997] 11. fejezet. 

3 A szerzõk több tekintetben is (például mintaválasztás, aggregálás) árnyalják saját eredményeiket. Az 
aggregálási probléma kapcsán fontosnak tartom rámutatni arra, hogy a panelvizsgálatok nem vetnek kellõen 
számot az egyes devizarelációk sokszor több nagyságrenddel eltérõ világgazdasági jelentõségével. (Vö. 14. 
lábjegyzet!) Ugyanez persze Froot–Thaler [1990] összegzésével kapcsolatban is érvényes. 

4 Argentína, Brazília, Indonézia, Korea, Malajzia, Mexikó, Oroszország és Thaiföld is szerepeltek a listán. 
Esetükben pedig a valutaválság idõszakában valóban bekövetkezett a hipotézisnek megfelelõ leértékelõdés. 
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érték. A fejlettebb pénzügyi rendszerrel és stabilabb gazdasági környezettel bíró orszá­
gok esetében bilaterális bázison továbbra is a negatív értékek domináltak (Flood–Rose 
[2002] 263. o.). 

A jelzett vizsgálatok elméleti jelentõségét az a tény adja, hogy a manapság legelfoga­
dottabb, úgynevezett tõkepiaci árfolyamelméletek közvetlenül (monetarista elmélet) vagy 
közvetve – a kockázati prémiummal korrigálva – (portfóliómegközelítés), de mégiscsak 
a fedezetlen paritáshoz kötik a rövid távú árfolyampályát. A leghíresebb példát talán 
Dornbusch [1976] overshooting elmélete szolgáltatja, ahol a szükséges túllendülés mér­
tékét éppen a fedezet nélküli paritás határozza meg (az alkalmazkodás sebességét megha­
tározó paraméter és a hosszú távú egyensúlyi árfolyam mellett). De megemlíthetjük a 
sávos árfolyamok vizsgálatában úttörõ Krugman-modellt is. Az elmélet számára valójá­
ban a fedezetlen paritás önmagában való érvényessége a fontos, nem a torzítatlansági 
hipotézis (McCallum [1994] 106. o.). 

Az ellentmondás feloldására irányuló kísérletekrõl széles körû áttekintést adnak Isard 
[1995], Frankel–Rose [2001], Lewis [2001], Moosa–Bhatti [1997], illetve magyar nyel­
ven Barabás [1996]. A tradicionálisnak mondható javaslatok a kapcsolt hipotézis empiri­
kus érvénytelenségére két fõ irányban keresik a magyarázatot: egyfelõl a fedezetlen pari­
tással nem konzisztens várakozások okait kutatják, másfelõl a kockázatsemleges befekte­
tõi attitûd feltevését oldva, a külföldi befektetésekhez kapcsolódó elvárt kockázati prémi­
um létezését vélelmezik.5 

A várakozások torzítottságának lehetséges magyarázatairól idehaza is születtek mun­
kák. A pesoproblémával Darvas [1996], a racionális buborékok magyarázatával Barabás 
[1996], míg a tanulási folyamattal kapcsolatban Benczúr [2002] közölt tanulságos vizsgá­
latokat. 

Bár adott idõszakokban és relációkban a torzított várakozásokból kiinduló megközelí­
tések igen plauzibilis eredményekre vezetnek, nem szokás általános érvényû feloldások­
nak tekinteni õket. Ehhez minden bizonnyal hozzájárul, hogy egymással való összekap­
csolásuk eleddig még nem sikerült (Lewis [2001] 1949–1950. o.). Ám ha ez megtörténne 
is, akkor is nehéz volna azonosulni azzal a gondolattal, hogy világ vezetõ devizaárfolya­
mait harminc éven keresztül egyfolytában hasonló hatások uralták. 

Elsõ pillantásra valószínûbbnek tûnik a másik megfontolás, vagyis hogy a befektetõk 
az idegen devizában vállalt pozíciókért a különféle lehetséges kockázatok kompenzáci­
ójaként ex ante egyfajta prémiumot (RP) várnak el. Ebben az esetben a paritás a követ­
kezõre módosul: 

*i(0,1) + E0(RP(0,1) ) = i(0,1) + E0(ln s1) − ln s0. (3) 

Valószerûnek tûnik az a feltevés is, hogy a várt kockázati prémium nem konstans. 
Idõbeli változásait indokolhatnák többek között a módosuló portfólió-részarányok vagy a 
makrogazdasági peremfeltételek elmozdulásai (például a külsõ adósságállomány vagy a 
folyó fizetési mérleg pozíció változásai). Azonban Fama [1984] rámutatott arra is, hogy 
amennyiben a (2) regresszióban mért β kisebb 0,5-nél, akkor a várt prémium varianciája 
nagyobb, mint a várt árfolyamváltozásé.6 Ez pedig már ellentmond a józan intuíciónak, 
hiszen a prémium közvetlenül mégiscsak az árfolyamkockázat ellensúlyozása volna. 

A továbblépéshez szükséges tisztáznunk, hogy a forwardrejtély komplexebb probléma 
annál, hogy kamatkülönbség (vagy a határidõs felár) a következõ idõszak árfolyamválto­

5 Mivel mindkét irányzat irodalma könyvtárnyi, csak a hazai forrásokat jelezzük. A külföldi munkák szükség­
szerûen önkényes szelekcióját – mivel az nem tartozik e dolgozat szorosabban vett témájához – szándékosan 
nem vállaltuk. Az érdeklõdõ olvasó a Journal of International Money and Finance (Elsevier), vagy az 
International Journal of Finance & Economics (Wiley) szinte bármely számában talál a témába vágó írásokat. 

6 Fama érvelését didaktikus formalizálásban mutatja be Obstfeld–Rogoff [1996] 589–591. o., valamint 
Lewis [2001] 1918–1922. o. 
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zásának torzított becslõje. Legalább ilyen fontos, hogy az árfolyamváltozásban implikált 
hozam volatilitása éven belüli (például 1 vagy 3 hónapos) horizontokon nagyságrenddel 
haladja meg a kamatdifferenciáét. 

Ennek szemléltetésére definiáljuk Lewis [2001] nyomán a hozamprémiumot (ER: excess 
return) az árfolyamhozam és az ex ante ismert kamatkülönbség ex post eltéréseként: 

*ER = (ln s1 − ln s0 ) − (i(0,1) − i(0,1) ). (4) 

A hozamprémium tehát nem más, mint a devizapozíción realizált tõkenyereség, csök­
kentve az idõszak ex ante ismert folyó tõkejövedelmeinek különbségével. E hozampré­
mium viselkedése is több tekintetben értelmezésre szorul (Lewis [2001] 1918. o.): 

– egyrészt szignifikánsan különbözik nullától (akár hosszabb idõszakokon keresztül); 
– másrészt elõjele azonos relációkban is váltakozó (akár rövid idõszakon belül is); 
– harmadrészt rendkívül nagy szóródást mutat.7


Az 1. ábra a hozamprémium alakulását illusztrálja a forint–euró reláció példáján:


1. ábra 
A forint–euró hozamprémium 

0,8 

0,6 

0,4 

0,2 

0,0 

–0,2 

–0,4 

–0,6 

–0,8 
ER 

ER: az euróbefektetések forinthoz mért hozamprémiuma 2001. június 18. és 2003. március 14. között. 
Napi gyakoriságú adatokból, 1 hónapos horizontra számított, évesített értékek. 

Mint látható, a hozamprémium évesített értékei nagyjából a ±60 százalék tartomány­
ban mozogtak. Ez a megdöbbentõ mértékû szóródás pedig csupán a duplája annak, ami 
az elmúlt 30 évben a legfontosabb nemzetközi relációkat jellemezte. A fontosabb 
devizapárokra Lewis [2001], Moosa–Bhatti [1997] és Isard [1995] is közölnek hasonló 
ábrákat. 

Az idõben változó kockázati prémium lehetõségét kutató szerzõk többnyire elsõrendû 
autoregresszív folyamatok segítségével igyekeznek modellezni a hozamprémiumok 
volatilitását. Egy friss munkában Bams és szerzõtársai [2003] például a dollár három 
relációját (márka, font, jen) 1978 és 1996 között vizsgálva, találtak a dollár kockázati 
prémiumaiban erõsen szignifikáns és perzisztens közös komponenst. Nem világos azon­
ban, hogy miért kellene a korábban interpretált kockázati prémiumnak hasonló tulajdon­
ságokkal rendelkeznie. A standard eszközallokációs modellekkel a hozamprémiumok 
óriási volatilitását nehéz, szinte lehetetlen értelmezni. Széles körben elterjedt nézet, hogy 
a devizaárfolyamok a „saját külön életüket élik”. A Frankel–Rose-szerzõpáros szerint is 
többrõl van szó, mint „konkrét árfolyammodellek hibáiról és tipikus ökonometriai ne­

7 A szóródással kapcsolatban ki kell emelni, hogy bár rendkívül nagy, valamennyi fontos nemzetközi 
relációban bizonyos határok között marad. 
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hézségekrõl”. A kapott „…negatív eredmények azt sugallják, hogy a standard fundamen­
tumokon (pénzkínálat, reáljövedelem, kamatláb, inflációs ráta, folyó fizetési mérleg) 
alapuló modellek sohasem fogják rövid és középtávon megmagyarázni vagy elõre jelezni 
a devizaárfolyam volatilitásának döntõ hányadát.” (Frankel–Rose [2001] 1708. o.) Ha­
sonló értelemben foglalnak állást Flood–Taylor [1996] (285. o.) is. 

Bár a piaci szereplõk árfolyam-várakozásait kérdõívek révén megragadni igyekvõ 
empirikus vizsgálatok eredményeit több szempontból is fenntartással szokták kezelni,8 

azok is nehezen illeszthetõk a kockázati prémium koncepciójához. A határidõs árfolya­
mot és a kinyilvánított várakozások valamilyen átlagaként képzett „várt piaci árfolya­
mot” egybevetve, könnyen számolható egyfajta elvárt kockázati prémium, azonban több 
empirikus eredmény is utal arra, hogy az így származtatott kockázati prémium sziszte­
matikusan korrelál csak késõbb ismertté váló információkkal (Lewis [2001] 1940–1941. 
o.). Cavaglia és szerzõtársai [1998] például a német márka nyolc relációját vizsgálva 
találtak az esetek nagy többségében erõsen szignifikáns (és tipikusan negatív!) kapcsola­
tot a kamatkülönbözet késõbbi változása és az elvárt kockázati prémium között. 

Az empirikus árfolyamkutatások önálló és súlyos dilemmákat felvetõ területét jelentik 
a mintán kívüli elõrejelzések. Immár 20 éve, hogy megjelent Meese–Rogoff [1983]. E 
híressé vált tanulmány szerzõi a vásárlóerõ-paritás, a fedezetlen kamatparitás (UIP) és 
három, akkoriban vezetõnek számító strukturális árfolyam-elméleti modell elõrejelzõ­
képességét vizsgálva, azt találták, hogy a véletlen bolyongás hipotézise (vagyis az aktu­
ális árfolyam) semmivel sem szolgáltatat gyengébb predikciókat náluk. Mindezt annak 
ellenére, hogy a strukturális modellekben a fundamentumok elõre jelzett értékei helyett a 
késõbb ténylegesen realizált értékeket alkalmazták. Ennek meggyõzõen ellentmondó ered­
mények csak az 1 éven túli horizontokon születtek (Frankel–Rose [2001] 1703–1704. 
o.). Utóbbira az egyik leglátványosabb példa Mark [1995] nevéhez fûzõdik, aki a mone­
táris modell egyik egyszerû változatával adott feltûnõen jó pontbecsléseket három-, illet­
ve négyéves horizontokra. 

Az évforduló alkalmából a Journal of International Economics 2003. 5. számában 
széles teret szentel a téma legújabb eredményeinek. Kilian–Taylor [2003] a reálárfolyam 
nemlineáris modellezésével prezentálnak két-három éves horizonton a véletlen bolyon­
gásnál jobb eredményeket, és egyben arra is rámutatnak, hogy az éven belüli horizontok 
túlságosan rövidek ahhoz, hogy a PPP-fundamentumok hatásai mérhetõvé váljanak. Fa­
ust és szerzõtársai [2003] két másik fontos összefüggésre világítanak rá: egyrészt Mark 
[1995] modelljén és adatbázisán szemléltetik a minta- és elõrejelzési idõszak (adott eset­
ben szerencsés) megválasztásának az eredményeket drámai módon befolyásoló szerepét.9 

Másrészt igyekeznek eloszlatni azt a félreértést, hogy a ténylegesen realizált jövõbeli 
értékek használata a strukturális modelleknek „kedvezne”. Empirikus példáik ezzel szem­
ben ugyanis azt támasztják alá, hogy a fundamentális tényezõk alakulásáról elsõként 
közölt adatokkal jobb eredmények adódnak, mint a késõbbi statisztikai korrekcióknak 
alávetett úgynevezett végleges adatokkal. Sok esetben pedig az elõrejelzési idõpontban a 
fundamentumokról ténylegesen rendelkezésre álló (real time) elõrejelzésekkel kapható 
jobb eredmény, mint a késõbb bekövetkezett értékekkel. Clarida és szerzõtársai [2003] 
maguk által „agnosztikusnak” aposztrofált – voltaképpen roppant igényes technikai elem­
zésnek tekinthetõ – megközelítésük segítségével jutottak a véletlen bolyongást az éven 

8 A két legfontosabb kritika: 1. a kinyilvánított várakozások szóródása olyan nagy, hogy nem lehet 
egyszerûen az eltérõ szubjektív információkkal interpretálni; 2. korántsem biztos, hogy üzleti döntéseiket az 
egyes piaci szereplõk a kinyilvánított várakozásaikkal összhangban hozzák meg. 

9 Akár a kiválasztott idõszak elõtt, akár utána sokkal rosszabb eredmények adódtak volna. Vö. Frankel 
és Rose [2001] 1705. o. rövid és középtávú fundamentális elõrejelzéssel kapcsolatos szkeptikus álláspont­
jával is. 
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belüli horizonton is lényegesen felülmúló elõrejelzésre. Ehhez a forward árfolyamok 
idõbeli struktúrájából nyerhetõ információkat (a spot és négy különbözõ lejáratú forward 
árfolyamból képzett független kointegráló vektorokat) használták fel. 

Akadnak szerzõk, mint például Gandolfo [2002], akik a komplex makromodellek al­
kalmazásában látják a véletlen bolyongásnál szisztematikusan jobb predikciót szolgáltató 
módszert. 

Az utóbbi években számos új, a forwardrejtélyhez közelebbrõl vagy távolabbról kap­
csolódó megközelítés is napvilágot látott. Baillie–Bollerslev [2000] tanulmánya az elõb­
biek közé tartozik. Õk a rövid mintákból és a forward prémium perzisztens autokorrelá­
ciójából kiinduló érvelésükben tisztán statisztikai-ökonometriai, és ami fontosabb: a fe­
dezetlen paritással összeegyeztethetõ értelmezését adják a (2)-höz hasonló regressziók­
ban kapott β-értékek eloszlásának. Emellett a mind gyakoribb szimulációs vizsgálatokra 
is példát szolgáltatnak. 

Az Obstfeld–Rogoff [1996] nyomán kibontakozó „új makroökonómiai megközelítést” 
is többször alkalmazzák a téma kapcsán. Moore–Roche [2002] például úgy vélik, hogy 
modelljük a rejtély majd’ minden összetevõjével számot képes vetni. (A kivételt szerin­
tük a spot árfolyam változásában implikált hozam túl magas várható szórása jelenti.) A 
piaci mikrostruktúra elmélete már a tradicionális irányzatok közé is besorolható (áttekin­
tést adnak például Frankel–Rose [2001] 1709–1718. o. vagy Frankel–Galli–Giovannini 
[1996]). Az elsõsorban a legrövidebb horizontok vizsgálatára szakosodott „új mikro” 
egyik meglepõ és friss eredménye Lobo [2002] nevéhez fûzõdik, aki a fõbb devizapárok 
3 százaléknál nagyobb napi mozgásainak eseteit tételesen átvizsgálva kimutatta, hogy a 
tisztán politikai természetû hírek az esetek nagyobb arányában lehettek okok, mint a 
tisztán gazdasági vagy akár a vegyes természetûek. 

Végül, de nem utolsósorban meg kell említeni, hogy a kísérleti közgazdaságtan elsõ 
alkalmazásai is megjelentek a devizaárfolyamok vizsgálatában (Noussair–Plott–Riezman 
[1997]). 

E sorok szerzõje a forwardrejtély feloldására egy új, a befektetõi szempontokat hang­
súlyozó, tehát mikroszemléletû, egyúttal a „tradicionális” – vagyis az (1)–(3) összefüg­
gést vizsgáló – megközelítésekkel rokonítható, mindazonáltal a korábbiakénál (elsõ meg­
közelítésben) jóval szerényebb módszertani apparátust igénylõ megközelítést ajánl. En­
nek keretében a rövid távú árfolyampályát a hosszú kötvénybefektetések adott idõszaki 
hozamváltozásaival – más szavakkal: az azokon képzõdõ értékpapír-árfolyamnyeresé­
gekkel – hozza összefüggésbe.10 A kockázatsemleges, racionális nemzetközi befektetõket 
feltételezõ gondolatmenetünkben a hozamgörbe várakozási hipotézisének ex post sérülé­
se transzformálódhat az anomáliának tekintett árfolyammozgásokká. 

A várakozási hipotézis (Expectation Hypothesis of the Term Structure, EHTS) az ese­
tek többségében a hozamgörbe rövid és hosszú vége közti spread alapján várt pénz- és 
tõkepiaci kamat-/hozamváltozások szempontjából kerül górcsõ alá.11 Itt és most arra he­
lyezzük a hangsúlyt, hogy forward kamatok racionális és kockázatsemleges befektetõk 
számára egyben az adott idõszakra várt jövõbeli spot kamatlábat is megtestesítik. A meg­
közelítés szigorúan véve csupán annyit feltételez, hogy utóbbi ex post sztochasztikusan 
és nem determinisztikusan teljesül. Igyekszünk azonban számot vetni azzal is, hogy ez 
sem feltétlenül igaz a gyakorlatban, sõt az empirikus vizsgálatok bizonyos tendenciákat 
sejtetnek. 

10 A kötvények esetében realizálható árfolyamnyereségnek a nemzetközi befektetõi motivációkban betöl­
tött szerepére már Heim [1996] is felhívta a figyelmet. 

11 A hozamgörbe és a várakozási hipotézis irodalmáról áttekintést ad Shiller [1990], valamint Campbell 
[1995]. 
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A megközelítés bemutatása elõtt azonban még utalni kell néhány az érveléshez kapcso­
lódó munkára a nemzetközi irodalomból.12 

Meredith–Chinn [1998] a fedezetlen paritást az addig megszokott rövid, pénzpiaci 
horizontok helyett öt- és tízéves horizontokon tesztelte a (2) regresszió alapján. A dollárt 
a többi G-7 ország valutájával bilaterális alapon, negyedéves adatokkal a rugalmas árfo­
lyamrezsimben rendelkezésre álló leghosszabb, 1983 és 1998 közti elõrejelzési idõszakra 
vizsgálva rendkívül kedvezõ eredményeket kaptak. A β együttható minden esetben pozi­
tív volt, és értéke közelebb esett a hipotézis szerinti 1, mint a 0 értékhez. Bizonyos 
relációkban az árfolyamhozam varianciájának majdnem felét sikerült megragadniuk (márka: 
R2=0,468 és font: R2=0,446).13 

Berk–Knot [2001] a 3 és 12 hónapos horizontokra szóló megkérdezésekbõl származta­
tott árfolyam-várakozásokkal, vagyis közvetlenül tesztelték a fedezetlen kamatparitást, 
és eredményeik sokkal kedvezõbbnek bizonyultak a hosszabb horizonton. 

Alexius [2000] hosszú hátralévõ futamidejû német és amerikai kötvényekbe történõ 
befektetések tartási periódusra esõ hozamát közvetlenül a kötvénypiacokról származó 
jegyzések alapján vizsgálva a fedezetlen kamatparitást erõsen alátámasztó eredményekre 
jutott 10–30 hetes horizontokon. 

Az e dolgozatban szereplõ megközelítéssel a legközelebbi rokonságot Beakert és szer­
zõtársai [2002] munkája mutatja. Õk az elsõk, akik a fedezetlen kamatparitásra vonatko­
zó és a várakozási hipotézist nem egyszerûen közös tanulmányban, hanem egymással 
összekapcsolva vizsgálják. Kiindulási pontjuk szerint a rövid távú fedezetlen kamatpari­
tásra vonatkozó és a várakozási hipotézis teljesülése a hosszú távú fedezetlen kamatpari­
tás teljesülését is jelenti, tehát két, és nem három független hipotézisrõl van szó. Három 
pénznemet (dollárt, fontot, márkát) felölelõ empirikus eredményeik szerint a fedezetlen 
kamatparitás teljesülése inkább a vizsgált relációtól, mintsem a horizonttól függ. (Ez 
élesen ellentmond az imént hivatkozott két tanulmány következtetéseinek.) A várakozási 
hipotézis ugyanakkor széles körben nem teljesül, viszont sérüléseinek nincs különösebb 
jelentõsége a hipotézis alapján levont gyakorlati gazdaságpolitikai következtetések tekin­
tetében.14 Kiemelendõ, hogy a szerzõk úgy vélik: „Valószínûtlen, hogy a fedezetlen 
kamatparitástól való rövid távú eltérések pontosan úgy ellensúlyozzák a várakozási hipo­
tézistõl való hosszú távú eltéréseket, hogy a fedezetlen paritás hosszú távon teljesüljön.” 
(Beakert–Wei–Xing [2002] 1. o.). 

Megközelítésünk viszont éppen ezt a lehetõséget vizsgálja a logikai sorrend felcserélé­
sével: nem lehetséges-e, hogy a fedezetlen paritás hosszú távú érvényessége mellett vára­
kozási hipoptézistõl való (akár sztochasztikus!) eltérések okozzák a rövid távú fedezetlen 
kamatparitással kapcsolatos anomáliákat? 

12 A történeti hûség kedvéért szükséges megjegyezni, hogy az itt említésre kerülõ irodalmakat csak saját 
megközelítésem kialakítása után, egy rövid németországi tanulmányút (Hageni Egyetem) keretében volt 
módom megismerni. Köszönet illeti a PTE KTK Gazdálkodástani Doktori Iskoláját, hogy ehhez ösztöndíjat 
nyújtott. 

13 A szerzõk maguk nem érvelnek vele, de én fontosnak tartom jelezni, hogy a vizsgálttal szinte egyenér­
tékû 6 europiaci reláció (USD versus EUR, GBP, JPY, CAD, CHF és AUD) a világ teljes devizapiaci 
forgalmának majd 74 százalékát (!) tette ki 2001-ben. (Napi átlag 865,5 Mrd USD az 1.173 Mrd-ból.) Vö. 
BIS [2001]. 

14 A várakozási hipotézist a szerzõk a két szokásos értelmezés közül a rövid kamatok változása tekinteté­
ben vizsgálják. E szerint a ma vásárolható hosszú lejáratú kötvények (évesített) hozamával kell megegyeznie 
a ma várt jövõbeni rövid kamatok – a hosszú kötvény élettartama alatti – átlagának. A másik, a hosszú 
hozamok rövid távon várható változásával kapcsolatos – számunkra fontosabb – értelmezéssel a megfelelõ 
adatsorok hiányában nem foglalkoznak. Vö. Beakert–Wei–Xing [2002, 4. o.], illetve jelen írás empirikus 
szemléltetéssel foglalkozó alpontja. 
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Az alternatív megközelítés 

Munkahipotézisem a következõ: racionális, kockázatsemleges befektetõket feltételezve, 
a fedezetlen paritás ex post bázisú tesztjeiben tapasztalható anomáliák a hozamgörbére 
vonatkozó – likviditási prémium15 nélkül értelmezett, szintén kockázatsemleges, racioná­
lis befektetõkbõl kiinduló – várakozási hipotézis empirikus sérülésének a következmé­
nyei. Amennyiben a várakozási hipotézis sérül, akkor a fedezetlen paritás ex post abban 
az esetben sem valószínû, hogy fennáll, ha ex ante minden periódusban teljesül. 

A szokásos feltevések mellett egyetlen új feltevésre van szükség. A nemzetközi befek­
tetõk nem csupán az adott periódus hozamával törõdnek, tõkéjüket egy annál markánsan 
hosszabb horizonton igyekeznek hozammaximáló elven allokálni.16 Vagyis az elsõ peri­
ódus végére akkumulált tõkét újra befektetik, az nem kerül végsõ felhasználásra. 

Bár feltevésem új, de valójában nem addicionális. A hagyományos szemlélet alapján 
végzett tesztekben ugyanis implicit módon benne foglaltatik, hogy a befektetõk éppen a 
vizsgált periódus hosszával megegyezõ horizonttal rendelkeznek.17 Logikailag ez a jelen 
megközelítésnek csupán egyetlen, és igen speciális esete. 

A fedezetlen paritást t = 0 idõpontban 1, illetve n periódusra felírva: 
* 

E0 (s1 ) = s0 ⋅ e
i( 0,1) −i( 0,1) , (5a) 

* 

E0 (sn ) = s0 ⋅ e
( i( 0,n ) −i( 0,n ) )⋅n . (6a) 

A várakozásokat E jelzi, alsó indexben azok idõpontjával. Az árfolyamot, illetve a 
kamatokat a szokásos módon s, illetve i és i* (külföld) jelöli. A kamatok (ex ante ismert 
hozamok) jobb alsó, zárójeles indexében a hozamgörbébõl a megfelelõ kamatot azonosí­
tó idõszak kezdetét és végét jelöljük. (0, 1) például egy ma kezdõdõ, és egy periódus 
múlva befejezõdõ befektetés – egy periódusra jutó – kamatát jelzi. Azaz: ha a periódus 
egy év, akkor a szokásos éves szintre számított kamatlábakról van szó, míg ha a periódus 
például egy hónap, akkor havi szinten mérünk minden kamatlábat. 

Feltételezzük, hogy a befektetõk tényleges horizontja n egész számú periódusból áll. 
Egy periódus hossza nem szükségszerûen egy év, az lehet egy hónap, egy negyedév stb. 
Ebbõl adódóan n a periódus hosszának megfelelõen eltérõ értékeket is felvehet, de tipi­
kusnak az egytõl akár tíz évig terjedõ horizont tekinthetõ (pénzpiaci, illetve kötvény­
portfóliók). A folytonos kamatozás alkalmazása a késõbbiek szemléltetését könnyíti meg, 
empirikus tesztekben minden további nélkül helyettesíthetõ a szokásos módszerekkel (éven 
belül egyszerû, azon túl kamatos kamat). 

Egy periódus elteltével a (t = 1)-ben ugyanakkor ex ante ismét érvényes a fedezetlen 
paritás, vagyis: 

* 

E1(sn ) = s1 ⋅ e
( i(1,n ) −i(1,n ) )⋅( n−1). (7) 

Mivel az n-periódusú befektetés – a hozamgörbe várakozási hipotézise szerint – ekviva­

15 A likviditási prémium (Hicks) helyett ma már inkább a term premia kifejezés a jellemzõbb. 
16 A befektetési alapok teljesítményét sem szokás a gyakorlatban egyetlen periódus eredménye alapján 

megítélni. A minõségi szelekció alapja a tõkejuttatók szemszögébõl a kockázattal adekvát hozamkövetelmé­
nyeknek való – stabilan realizált – hosszú távú megfelelés. Intuícióm (de nem feltevésem!) szerint a nemzet­
közi kötvénybefektetõk a pénznemek szerinti allokációs döntéseiket hosszú távra hozzák, természetesen 
némi rugalmasságot megengedve az arányok tekintetében. A konkrét értékpapírok szerinti (re)allokáció 
viszont az aktuális jegyzésekbõl adódó profitlehetõségek kiaknázása folytán gyakorlatilag folytonos. 

17 Ez az oka, hogy a fedezetlen paritást az (1b) formában szokás felírni, hiszen a vizsgált idõtartammal 
egybeesõ befektetési horizont esetén az ex ante kamatok, illetve a pontosan ugyanakkora hátralévõ futamide­
jû kötvények hozama már t = 0-ban biztosan rendelkezésre álló információ. 
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lens egy egyperiódusú és egy azt követõ (n – 1)-periódusú, ma ismert feltételekkel megva­
lósuló kamatozó befektetés kombinációjával, ezért (6a) a következõ alakba is átírható: 

E0 (sn ) = s0 ⋅ e
( i( 0,1) −i(

*
0,1) )⋅( n−1) ⋅ e( i( 

F 
1,n ) −i(

*
0 
F 
,n ) )⋅( n−1). (6b) 

A jobb felsõ indexben szereplõ F utal a forward kamatokra. Így például iF 
(1,n) az egy 

periódus múlva induló (n – 1)-periódusú, ma ismert feltételekkel megvalósuló kamatozó 
befektetés egy periódusra jutó hozama. A várakozási hipotézis szerint ez egyben a t = 0­
ban a t = 1-re várt (n – 1)-periódusú hozam. 

Analóg módon az (5a)-ban a szokásos módon felírt fedezetlen paritás is átfogalmazható: 
* 

E0 (s1) e(i( 0,n ) −i( 0,n ) )⋅n 

s0 

= 
e(i( 

F 
1,n ) −i(

*
1 
F 
,n ) )⋅( n−1)

. (5b) 

Logaritmusban felírva: 

* *FE0(ln s1) − ln s0 = n ⋅ (i(0,n) − i(0,n) ) − (n −1) ⋅ (i( 
F 
1,n) − i(1,n) ). (8) 

Az egy periódus múlva kezdõdõ, mától n periódus múlva véget érõ idõszakot (n – 1) 
darab egységnyi hosszúságú részidõszakra tagolva, a jobb oldal második tagja jóval szem­
léletesebb formában is felírható. A forward kamatok szabályait követve: 

F F F F(n − 1) ⋅ i(1,n) = i(1,2) + i(2,3) + ... + i(n−1,n). (9) 

A jobb oldalon szereplõ egy periódusra szóló forward kamatok viszont felírhatók a ma 
ismert egy periódusra szóló kamat és annak adott idõszaki megváltozása segítségével is:18 

i( 
F 
1,2) = i(0,1) + E0 (∆ i1), (10a)

1 

i( 
F 
2,3) = i( 

F 
1,2) + E0 (	∆ i1) = i(0,1) + E0 (∆ i1) + E0 (∆ i1), (10b)

2 1 2 

i( 
F
n −1,n ) = i(0,1) + E0 (	∆ i1 + ∆ i1 + ... + ∆ i1). (10c)

1 2 n −1 

Zártabb formába írva és visszahelyettesítve (9)-be: 
n−1 

(n − 1) ⋅ i( 
F 
1,n ) = (n − 1) ⋅ i(0,1) + ∑ k ⋅ E0 ( ∆ i1). (11) 

n−k
k −1 

Külföldre analóg módon elvégezve és a (8)-ba visszaírva:19 

n−1 
* * *E0 (ln s1) − ln s0 = n ⋅ (i(0,n ) − i(0,n ) ) − (n − 1) ⋅ (i(0,1) − i(0,1) ) − ∑ k ⋅ E0 ( ∆ (i − i )1). (12) 

n−k
k =1 

Elsõ pillantásra meglepõdve állapíthatjuk meg, hogy a ma induló elsõ periódusra érvé­
nyes kamatkülönbség negatív elõjellel szerepel a várt árfolyampályában. További mini­
mális átalakítással azonban egy némileg könnyebben – és jóval tartalmasabban – értel­
mezhetõ formulához juthatunk: 

n−1 
* * * *E0 (ln s1) − ln s0 = (i(0,1) − i(0,1) ) + n ⋅ [(i(0,n ) − i(0,n ) ) − (i(0,1) − i(0,1) )] − ∑ k ⋅ E0 ( ∆ (i − i )1). (13) 

n−k
k =1 

A (13) szerint a várt árfolyampálya a kamatkülönbözet megszokott függvényeként 
alakul (a jobb oldal elsõ tagja), hiszen feltételezésünk szerint teljesül a hozamgörbe vára­

18 A jobb alsó (zárójel nélküli) index ebben az esetben az egy periódusra szóló kamatot jelzi, ∆ alatt pedig 
a változás idõpontját adjuk meg. 

19 A zárójelbe tett kamatkülönbségen kívül, jobb oldali alsó indexben szereplõ 1 az egy periódusra jutó 
kamatkülönbséget jelzi. 
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kozási hipotézise, így a hosszú és a rövid kamatkülönbözetek eltérésének n-szerese (má­
sodik tag) éppen ellentettje a rövid kamatkülönbözetben várható változások mától távo­
lodva egyre csökkenõ súllyal számított összegének (harmadik tag). Vegyük észre, hogy 
az elsõ két tag csakis (t = 0)-ban biztosan ismert információkat tartalmaz, kizárólag a 
harmadikban jelennek meg várt értékek. 

A (13) jobb oldalának utolsó két tagja egy sajátos értelmezést is lehetõvé tesz. E sze­
rint ha a bel- és külföldi hosszú (tõkepiaci) hozamok eltérése kisebb, mint a rövid (pénz­
piaci) hozamoké, akkor az rövid távon látens felértékelõdési nyomást gyakorol a hazai 
pénzre, amit a rövid kamatkülönbözetek várható csökkenése ellensúlyoz. Utóbbiak eseté­
ben azonban az idõben távolodva csökkenõ súlyok miatt kulcsszerepe van a csökkenés 
ütemének. 

A továbbiak szemléltetését szolgálja a 2. ábrán vázolt várt árfolyampálya, amit a két 
ország kockázatmentes, a teljes futamidõre jutó hozamok20 idõbeli struktúráját ábrázoló 
görbéjének különbségeként kaphatunk. 

2. ábra 
A hozamgörbék és a várt árfolyampálya kapcsolata 

n·(i0,n – i*0,n) 

2·(i0,2 – i*0,2) 

i0,1 – i*0,1 

α1 

α2 

E∆ln s(t)
t = 1 t = 2 t = n 

A 2. ábrán a lehetséges alapesetek közül az szerepel, amikor – a korábbi példának 
megfelelõen – a tõkepiaci hozamkülönbség (évesített értéke) kisebb, mint a pénzpiaci. 
Fordított esetben konvex görbét kapnánk, míg egyenlõség esetén egyenest (minden eset­
ben pozitív kamatkülönbözetbõl, tehát magasabb hazai nominális hozamokból kiindulva). 

*A korábban E0 ∆(i − i )1 módon jelölt változó, vagyis a rövid kamatkülönbség elsõ
1periódus alatt várt módosulása E0[(i(1,2) – i*(1,2)) – (i(0,1) – i*(0,1))], az ábrán tg α2 – tg α1. 

Lényeges megállapítani, hogy feltevéseinkbõl kiindulva (t = 0)-ban a várt árfolyam­
pálya a fedezetlen paritást és a várakozási hipotézist kombinálva is egyértelmû. 

Amennyiben azonban a várakozási hipotézis egy periódus leteltével ex post sérül,21 

vagyis a hozamgörbe a korábbi alakjában implikálttól eltérõen módosul, akkor az elsõ 
periódus tényleges árfolyamváltozása az elsõ periódusra jutó kamatkülönbözettõl még 
akkor is jelentõsen különbözhet, ha a fedezetlen paritás és a várakozási hipotézis ex ante 
továbbra is érvényesül. Ennek belátásához vegyük figyelembe a következõket: 

20 A hozamgörbék szokásos ábrázolásában (ezzel ellentétben) az egyes lejáratokhoz évesített hozamok 
tartoznak. 

21 E sérülés lehet egyszerûen sztochasztikus jellegû is! Szisztematikus sérülések az empirikus vizsgálatok 
szerint elsõsorban a hosszú kamatok rövid horizontra történõ elõrejelzésekor tipikusak. Pénzpiaci kamatok 
éven belüli predikcióinál a változás irányát általában jól, de túlbecsülve jelzik a forward kamatok. Vö. 
Shiller [1990] 656–657. o., Campbell [1995] 138–140. o. 
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*FE0(ln sn ) = E0(ln s1) + (n − 1) ⋅ (i( 
F 
1.n) − i(1,n) ) . (14a) 

*E1(ln sn ) = ln s1 + (n − 1) ⋅ (i(1,n) − i(1,n) ). (14b) 

Egymásból kivonva és átrendezve: 
*Flns1 −E0 (ln s1) = [E1(ln sn ) − E0 (ln sn )] + (n − 1) ⋅ [(i( F 

1,n ) − i(1,n ) ) − (i(1,n ) − i(
*
1,n ) )]. (15) 

Amennyiben a hozamgörbe várakozási hipotézise ex post sérül (vagyis a jobb oldali 
második tag értéke nem 0), akkor az alkalmazkodás a hosszú távú árfolyam-várakozások 
módosulása mellett az azonnali árfolyamban is végbemehet. 

Mindezek illusztrálására nézzünk egy olyan (nem túl valószerû, de annál szemlélete­
sebb) példát, amikor a várakozási hipotézis (az egyszerûség kedvéért csak belföldön) a 
második periódusra, tehát a t = 1 és t = 2 közti rövid kamat tekintetében sérül, az 
összes többi egyperiódusnyi rövid forward kamat változatlan marad. Ennek megfelelõen 
t = 0-ra, illetve t = 1-re a következõk írhatók fel:22 

* F * F(n −1) ⋅ (i( 
F 
1,n ) − i(1,n ) ) = (i( 

F 
1,2) − i(1,2) ) + (n − 2) ⋅ (i( 

F 
2,n ) − i(

*
2 
F 
,n ) ) . (16a) 

* *(n − 1) ⋅ (i(1,n) − i(1,n) ) = (i(1,2) − i(1,2) ) + (n − 2) ⋅ (i( 
F 
2,n) − i(

*
2 
F 
,n) ). (16b) 

A kettõt egymásból kivonva, világossá válik, hogy a t = 1 és t = n közti n – 1 periódus­
ra vonatkozó hosszú kamat is módosult, bár szerényebb mértékben, mint a második 
periódus rövid kamata: 

F *F * F *F *(n − 1) ⋅[(i(1,n) − i(1,n) ) − (i(1,n) − i(1,n) )] = (i(1,2) − i(1,2) ) − (i(1,2) − i(1,2) ). (17) 

Visszahelyettesítve a (15)-be: 
*Flns1 −E0 (ln s1) = [E1(ln sn ) − E0 (ln sn )] + [(i( F 

1,2) − i(1,2) ) − (i(1,2) − i(
*
1,2) )]. (18) 

Korábbi példánkat folytatva, tételezzünk fel egy olyan esetet, amikor a második peri­
ódus rövid kamatkülönbözete nagyobb a korábban vártnál (a jobb oldal második tagja 
negatív). Ebben az esetben vagy a hosszú távon várt árfolyam emelkedik a megfelelõ 
mértékben – és így az elsõ periódusra ex post is teljesül a fedezetlen paritás –, vagy a 
hosszú távon várt árfolyam változatlansága esetén az elsõ periódus tényleges leértékelõ­
dése lesz kisebb, mint a t = 0-ban várt, vagyis a fedezetlen paritás ex post nem érvénye­
sül. Természetesen az alkalmazkodás a két út kombinációjaként is végbemehet. A 3. 
ábra mutatja lehetõségeket. 

Az origóból (t = 0) induló folytonos vonal jelzi az eredeti kamatfeltételeknek (és a 
fedezetlen paritás hipotézisének) megfelelõ várt árfolyampályát. A hozamgörbe várako­
zási hipotézisével összhangban ez t = 1-ben i(0,1) – i* 

(0,1) értéket vesz fel. Ha azonban az 
elsõ periódusban a rövid kamatkülönbözet tényleges változása eltér a várttól (esetünk­
ben, például csökkenése kisebb a vártnál), akkor a fedezetlen paritás és a várakozási 
hipotézis (t = 1)-beli ex ante érvényesülésével gyakorlatilag végtelen sok különbözõ de­
vizaárfolyam konzisztens. Ezeket a tényleges és az – eredeti egyperiódusnyi kamatkülön­
bözetnek megfelelõen – várt árfolyam lehetséges eltéréseit jelzõ, vastagított szakasz [lns1 – 
– E0(lns1)] tartalmazza. Az ennek végpontján elhelyezkedõ, az elsõ periódus árfolyampá­
lyájának sarokmegoldását jelentõ pontok közül a felsõ az ex ante kamatparitásnak, az 
alsó az ex post teljes hozamok (késõbb formálisan is definiálásra kerülõ) paritásának felel 
meg. A t = 1 és t = n közt lehetséges várt árfolyampályák szélsõ eseteit pedig a t = 2-tõl 

22 Mivel a t = 2-tõl t = n-ig tartó rövid forwardok változatlanságát feltételezzük, ezért a jelölésükben 
sem tettünk különbséget. Más esetekben természetesen a jegyzés idõpontját is jelezni kellene. 
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3. ábra 
A 2. periódus hozamának nem várt változása és a lehetséges árfolyampályák 

n·(i0,n – i*0,n) 

ln s1 – E0(ln s1) 

E1(ln s n) – E0(ln sn) 

2·(i0,2 – i*0,2) 

i0,1 – i*0,1 

n·(i0,n – i*0,n) – 
– (n – 1)·(i1,n – i*1,n) 

E∆ln s(t)
t = 1 t = 2 t = n ∆ln s(t) 

egymással párhuzamos szaggatott, illetve folytonos vonalak mutatják. Ha az alkalmazko­
dás teljes egészében az azonnali árfolyamra hárul, akkor ez utóbbi t = 2-tõl teljesen 
egybeesik az eredetileg várt árfolyampályával. Az árfolyamnak ekkor a nyíllal végzõdõ 
görbéhez hasonló pályán haladva kell eljutnia t = 1-be.23 A tényleges leértékelõdés mér­
téke így alatta marad az elsõ periódus rövid kamatkülönbözete által kijelöltnek. 

Az igazi kérdés persze, hogy mi indokolná a spot árfolyamban végbemenõ alkalmaz­
kodást? 

– Egyrészt kellõen hosszú, akár tízéves horizont (vagyis nagy n) esetén a befektetõk 
kevésbé hajlamosak a rövid távon bekövetkezõ változások hatására hosszú távú várako­
zásaikat felülvizsgálni, mint rövid távon elfogadni a megváltozott árfolyamot. Öt-tíz éves 
horizontokon a fedezetlen paritás is érvényesülni látszik (Meredith–Chinn [1998]), és a 
várakozási hipotézis tesztjei is a hosszabb horizontokon adtak kedvezõbb eredményeket. 
Közvetve a home-puzzle néven ismert jelenség is a hosszú távú várakozások stabilitása 
mellett szól. Ha ugyanis az azonos minõségû külföldi állampapír-befektetéseken nem 
lehet hosszú távon a hazainál nagyobb hozamot remélni, mindjárt érthetõbbé válik, miért 
tartják tõkéjük döntõ hányadát a befektetõk odahaza. 

– Másrészt a hosszú távon várt árfolyam stabilitása esetén a várttól eltérõ kamatválto­
zások indukálta kötvényárfolyam-nyereségek vagy -veszteségek olyan konkrét tranzakci­
ókra motiválják a külföldi befektetõket, ami kikényszerítheti a spot devizaárfolyam al­
kalmazkodását. Elõzõ példánkban i(1,n) > E0[i

F 
(1,n)] folytán a hosszú lejáratú hazai 

(állam)kötvények árfolyama névérték alá esik, ami pótlólagos külföldi befektetéseket 
indukál egészen addig, amíg a hazai pénz erõsödése kellõen nem ellensúlyozza azt. 

Az eddigiekbõl persze a fentiekkel együtt sem következik, hogy az alkalmazkodás 
minden esetben és teljes egészében a spot árfolyamban menne végbe. Csupán azt gon­
doljuk, hogy „normálkörülmények között”, a gazdasági-monetáris peremfeltételek (és 
ezek folytán, például az inflációs pályára és/vagy a reálgazdaság növekedési lehetõsé­
geire vonatkozó hosszú távú várakozások) jelentõs módosulásának hiányában ez a va­
lószínûbb. 

A spot árfolyamban végbemenõ alkalmazkodás iránya ugyanakkor egybecseng több 

23 Az árfolyam így voltaképpen olyan pályán halad, mintha a befektetõk várakozásai adaptívak lennének. 
Ezen azt értem, hogy nem t = 1-ben következik be diszkrét árfolyam-korrekció, hanem idõben t = 1-hez 
közeledve a várakozási hipotézistõl (a t = 0-ban érvényes forward kamatoktól) való eltérést mindinkább 
valószínûsítõ befektetõk tranzakciói már t = 1 elõtt letéríthetik az árfolyamot a fedezetlen paritás által 
kijelölt pályáról. 
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empirikus vizsgálat, így például Cavaglia és társai [1998] eredményével, akik a német 
márka árfolyamát 8 különbözõ relációban vizsgálva állapították meg, hogy a rövid ka­
matkülönbözet növekedése (a legtöbb esetben) a hazai pénznemet szignifikánsan erõsítõ 
proxynak tekinthetõ. 

A 3. ábra azt sugallja, hogy a magasabb nominális hozamú (esetünkben a hazai) pénz­
nem árfolyamát a fedezetlen paritás által kijelölttõl eltéríthetik, a gyakorlatban sokszor 
tapasztalt erõsödéséhez mégsem lennének elegendõk a rövid kamatok váratlan változá­
sai. A korábbiakkal összhangban valójában pontosan meghatározható, hogy a t = 0-ban 
várttól mennyivel kell eltérnie a második (t = 1-tõl t = 2-ig tartó) periódus tényleges 
rövid kamatának ahhoz, hogy a forward kamatok és a hosszú távú árfolyam-várakozások 
változatlansága esetén az elsõ periódus árfolyam-alakulása a fedezetlen paritás által kije­
lölt iránnyal ellentétes legyen (esetünkben a hazai pénznem erõsödjön). A küszöbérték 
kiszámításhoz vegyük figyelembe, hogy E0(lnsn) = E1(lnsn), így lns1 = lns0 létrejöttéhez 
E0(lns1) = lns0+(i(0,1) – i* 

(0,1)) miatt a (18) alapján a következõre van szükség: 
* F *F *(i(1,2) − i(1,2) ) − (i(1,2) − i(1,2) ) = (i(0,1) − i(0,1) ). (19) 

Vagyis a t = 1-tõl t = 2-ig tartó periódus várton felüli kamatkülönbözetének meg kell 
egyeznie az elsõ periódus kamatkülönbözetével. (A hazai pénz erõsödéséhez pedig na­
gyobbnak kell lennie annál.) 

Egy konkrét példával is illusztráljuk a fentieket. Induljunk ki például három hónapos 
periódusból, és legyenek a rövid kamatok i(0,1)=2,5 százalék/negyedév (10 százalék/év), 
illetve i* 

(0,1)=0,5 százalék/negyedév (2 százalék/év).24 A második periódus várton felüli 
kamatkülönbözetének tehát negyedévre vetítve 2 százaléknak kell lennie (évesítve 8 szá­
zalék!). 

Ha a forward kamatok t = 0-ban, például iF 
(1,2) = 2 százalék/negyedév (8 százalék/ 

év), és i*F 
(1,2) = 0,5 százalék/negyedév (2 százalék/év), akkor a második periódus tényle­

ges kamatkülönbözetére vonatkozó küszöbérték: 

(2 százalék – 0,5 százalék) + (2,5 százalék – 0,5 százalék) = 3,5 százalék/negyedév ⇒ 
⇒ 14 százalék/év. 

A hozamgörbék rövid végén bekövetkezõ innovációk tehát csak extrém esetekben okoz­
hatják a fedezetlen paritással ellentétes árfolyammozgást. Más a helyzet azonban a hosszú 
kamatok nem várt módosulásaival. Ha például a t = 1-tõl t = n-ig tartó hozam nem 
csupán a rövid kamatok – várakozási hipotézisnek megfelelõ – tovagyûrûzõ hatása, ha­
nem szuverén tõkepiaci tényezõk (például az állami hitelkereslet növekedése, a hazai 
megtakarítások csökkenése vagy a hosszú távú inflációs várakozások erõsödése) miatt 
emelkedik, az sokkal jelentõsebb változásokat indukálhat a spot árfolyamban. (A hozam­
görbe piacszegmentáció elmélete és a várakozási hipotézis nem zárják ki egymást, ha 
utóbbit a forward kamatstruktúra arbitrázsmentességeként értelmezzük!) 

Egy ilyen esetben az árfolyam elsõ periódusbeli változatlanságához az elõzõvel analóg 
megfontolások és a (15) alapján a következõ peremfeltételnek kell teljesülnie: 

* F *F *(i(1,n) − i(1,n) ) − (i(1,n) − i(1,n) ) = (i(0,1) − i(0,1) ) ⋅1 (n −1). (20) 

Az elõzõ példát folytatva, hároméves hosszú horizont (n = 12) esetén 2 százalék/ 
11 = 0,18 százalék várton felüli kamatkülönbözetre van szükség (negyedévre vetítve) a 
három hónap múltán induló 33 hónapos befektetések tekintetében. tízéves hosszú hori­

24 Példabeli kamatkülönbözetünk a vezetõ devizák esetében extrém, viszont nagyjából az elmúlt idõszak 
hazai viszonyait reprodukálja. Kisebb kamatkülönbözet esetén természetesen a küszöbértékek is arányosan 
kisebbek (ha úgy tetszik: még valószerûbbek) lennének. 
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4. ábra 
Az árfolyam változatlanságához szükséges innovációk a hozamgörbe rövid és hosszú végén 

n·(i0,n – i*0,n) 

2·(i0,2 – i*0,2) 

i0,1 – i*0,1 

α 

α′ β′ 

β 

E∆ln s(t)
t = 1 t = 2 t = n 

5. ábra 
Pozitív kamatkülönbözet és a hazai valuta erõsödése 

n) 

n·(i0,n – i*0,n) 

i0,1 – i*0,1 

t = 1 

t = n 

ln s1 – E0(ln s1) 

E1(ln s n) – E0(ln s 

E∆ln s(t) 

n·(i0,n – i*0,n) – ∆ln s(t) 

– (n – 1)·(i1,n – i*1,n) 

zont (n = 48) esetén a 3 hónap múlva induló 117 hónapos befektetésekre ugyanez 2 szá­
zalék/47 = 0,05 százalék. (Az évesített értékek 0,72 százalék, illetve 0,2 százalék.)25 

Az elmondottakat illusztrálja a 4. ábra, ahol (tg α′ – tg α)=(n – 1)×(tg β ′ – tg β ). 
Végül nézzünk egy olyan esetet, amelyben – a fedezetlen paritás empirikus vizsgálata 

során sokszor tapasztalt módon – az elsõ periódusban az árfolyam a kamatkülönbözettel 
ellentétes irányba is mozoghat. A várakozási hipotézis extrémnek korántsem mondható 
mértékû, ex post sérülése esetén is elõállhat az 5. ábrán vázolt helyzet.26 

25 Ez azt jelenti, hogy hároméves hosszú horizont mellett – a külföldi (például euró-) tõkepiaci hozamok 
változatlanságát feltételezve – a hazai körülbelül hároméves hozamok 100 bázispontnyi emelkedése is bõven 
elegendõ lehetett a forint erõsödéséhez. A tízéves horizont esetén pedig 25 bázispontnyi emelkedésre volt 
csupán szükség. 

26 Az ábra (a tipográfiai lehetõségek, vagyis a véges oldalszélesség okán) sajnos torzít. Kellõen hosszú 
horizont esetén (korábbi számpéldánkkal összhangban) az ábrában láthatónál jóval szerényebb mértékû ka­
matváltozások is intenzíven lecsapódhatnak a spot árfolyamban. 
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A hosszú távon várt árfolyam változatlansága esetén az árfolyamnak a pontozott gör­
béhez hasonló pályán haladva kell eljutnia T = 1-be, ami azt jelenti, hogy a pozitív 
kamatkülönbözet ellenére a hazai pénz erõsödött az elsõ periódusban. Ha az alkalmazko­
dás a hosszú távon várt árfolyamra hárul, akkor a szaggatott görbe jelzi a t = 1 és t = n 
közt várt árfolyampályát. 

A pontozott görbével jelölt árfolyampályát – miként azzal már az azonnali és nem a hosszú 
távon várt devizaárfolyamban végbemenõ alkalmazkodás mellett is érveltünk – a várakozási 
hipotézis ex post sérülése hatására a hosszú kötvénypozíciókon adott idõszakban képzõdõ bel­
és külföldi árfolyamnyereségekkel hozhatjuk összefüggésbe. Akár úgy is fogalmazhatnánk, 
hogy ezen a pályán haladva a teljes hozamok ex post paritása érvényesül:27 

* *ln s1 − ln s0 = (i(0,1) + g�(0,1) ) − (i(0,1) + g�(0,1) ). (21) 
*A g�  és g�  a releváns hosszú horizonttal megegyezõ hátralévõ futamidejû hazai, 

illetve külföldi (állam)kötvényeken képzõdõ árfolyamnyereséget jelöli (veszteség esetén 
negatív elõjellel). Bár ezeket szintén az elsõ periódushoz kell rendelnünk, értékük – a 
kamatokkal ellentétben – csak ex post válik ismertté. 

A sarokmegoldással egyenértékû (pontozott) árfolyampálya csakis akkor következhet 
be, ha a várakozási hipotézis (EHTS) sérülései teljes egészében lecsapódnak a kötvények 
és a deviza árfolyamában. A pálya relevanciájának ex post alapú gyakorlati tesztelésekor 
ennek megfelelõen a (21) jobb oldala a következõ kényelmes formulával helyettesíthetõ: 

* * * *(i(0,1) + g�(0,1) ) − (i(0,1) + g�(0,1) ) = n ⋅ (i(0,n) − i(0,n) ) − (n − 1) ⋅ (i(1,n) − i(1,n) ). (22) 

Fontos kiemelni, hogy a megközelítésünk nem zárja ki ab ovo a kockázati prémium 
vagy a határidõs kamatprémium létezését. Nyitott kérdés, hogy ezek integrálása mennyi­
ben árnyalná az eddigi megfontolásokat. 

Empirikus példák 

A most bemutatásra kerülõ empirikus példák hangsúlyozottan csak szemléltetõ jellegû­
ek. Ezt egyrészt a rendelkezésre álló adatsorokkal kapcsolatos restrikciók indokolják (a 
t = 1-tõl t = n-ig tartó kamatok/hozamok csak az esetek igen kis százalékában állnak 
rendelkezésre), másrészt az alkalmazott regressziós módszer is komoly korlátokba ütkö­
zik. Ha ugyanis a kötvény- és devizapiacok ugyanazokra a sokkokra reagálnak, akkor a 
hozamparitás esetében a magyarázó változónk (mely az ex ante kamatkülönbségen kívül 
a bel- és külföldi nem várt kötvény-árfolyamnyereségek eltérését is tartalmazza) korre­
lálhat a hibataggal. Másrészt viszont rövid minták esetén a kamatparitás tesztje is torzít, 
ha a kamatkülönbség trendet mutat, hiszen az árfolyamhozamok szinte mindig stacione­
rek. Minthogy azonban a kamatparitás vizsgálatára a regresszió a legelterjedtebb mód­
szer, ezért a két paritás relevanciájának elsõ összevetésére mégis alkalmasnak tûnik. Az 
ábrákkal együtt alkalmas lehet arra is, hogy megközelítésünk „betûje” mellett annak 
„szellemét” is érzékeltesse. 

A regressziós vizsgálatba a forint négy relációját (dollár, euró, font, svájci frank), 
továbbá három keresztrelációt (márka–dollár, márka–font, dollár–font) vontunk be. A 
vizsgált idõszak kezdetét (2001. junius 18.) a forint esetében a hipotézis peremfeltétele­
inek elégséges mértékû teljesülése (sávszélesítés és devizaliberalizáció) determinálták, 
míg a keresztrelációk esetében az interneten elérhetõ Libor-adatsorok kezdete (1987. 
január 2.). A záró idõpontot a forint esetében az Államadósság Kezelõ Központ Rt.-tõl 

27 A továbbiakban a (21), illetve (22) kapcsán konzekvensen a hozamparitás kifejezést használjuk. 
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kapott hazai hozamidõsorok vége (2003. március 14.), míg utóbbi esetben az euró beve­
zetésével kapcsolatos strukturális törés, illetve a márka megszûnése (1998. december 
31.) jelölték ki. A számításoknál napi adatsorokkal dolgoztunk, ami az átfedõ megfigye­
lések miatt szükségessé tette a Newey–West-korrekció elvégzését. 

A számításokhoz felhasznált valamennyi adat nyilvános, sõt a hazai állampapírok 
zérókuponhozamai kivételével interneten is hozzáférhetõ. A vizsgált periódus hossza egy 
hónap, a hosszú horizont pedig egy év (n = 12). Valamennyi relációban a következõ 
regressziókat számoltuk (minden hozamot havi szinten értelmezve): 

*ln s1 − ln s0 = α + β ⋅ (i(0,1) − i(0,1) ) + ε1, (23a) 

* *ln s1 − ln s0 = α + β ⋅[n ⋅ (i(0,12) − i(0,12) ) − (n − 1) ⋅ (i(1,12) − i(1,12) )] + ε1, (23b) 

* * *ln s1 − ln s0 = α + β1 ⋅ (i(0,1) − i(0,1) ) + β2 ⋅[n ⋅ (i(0,12) − i(0,12) ) − (n − 1) ⋅ (i(1,12) − i(1,12) )] + ε1. (23c) 

A közös regresszió (23c) számolását az indokolja, hogy a magyarázó változók a meg­
közelítés „sarokmegoldásai”, az árfolyamnak t = 1-ben valahol a kettõ között kellene 
elhelyezkednie. Ennek megfelelõen az egyedi és a közös regresszióban számított β-ák 
azonosságát, illetve a közös regresszióban a magyarázóerõk összegzõdését kell várnunk. 

Adatsoraink esetében több torzító tényezõvel számolni kell. Európiaci befektetéseket a 
hazai állampapírhozamokkal összevetve, nem teljesül a tökéletes homogenitás kritériu­
ma. Azonban csak ezekre állnak rendelkezésre kellõ bontású (1, 12 és 11 hónapos) 
kamat/hozam idõsorok. A keresztrelációkban is szívesebben számoltunk volna állampa­
pír-piaci adatokkal (hiszen a kötvény-árfolyamnyereség lehetõsége csak ott állna fenn), 
de hasonló okokból kellett lemondani róla. 

A forint esetében az idõsor is túlontúl rövid, és forint az idõszak jelentõs részében a 
sáv erõs szélének közvetlen közelében tartózkodott. Ennek ellenére idehaza valószínûleg 
a forintrelációk eredményei tartanak nagyobb érdeklõdésre számot, ezért elõször ezeket 
mutatjuk be és értelmezzük (1. táblázat). 

A hipotéziseket szigorú formájukban (α = 0, β = 1, illetve α = 0, β1 = 1, β2 = 1) 
valamennyi esetben el kell vetni, s maguk a regressziók sem mindig szignifikánsak.28 

Mivel az árfolyamhozamok erõsen autokorrelálnak, ezért több esetben elõfordul az is, 
hogy a regressziók szignifikánsak, noha az egyes együtthatók nem. A rendkívül alacsony 
R2-ek megfelelnek a megszokottnak (Meredith–Chinn [1998] 6. o.). A táblázatokban 
nem közölt Durbin–Watson-statisztikák szintén nagyon alacsonyak. Tapasztalhatunk azon­
ban ezeknél furcsább jelenséget is: 

A forint–dollár és forint–font relációkban úgy adódnak magas pozitív β  együtthatók, 
hogy közben a fedezetlen kamatparitás hipotézisével tökéletesen ellentétes irányú árfo­
lyammozgás ment végbe a teljes vizsgált idõszak alatt. A dollár 23 százalékot, a font 10 
százalékot gyengült a forinttal szemben, miközben a kamatkülönbözet mindvégig pozitív 
volt a forint javára. Mindezt egy sajátos, „kifordított” pesoproblémaként lehet értelmez­
ni. Az adott (viszonylag rövid) idõszakban a dollár folyamatosan gyengült az euróval (és 
így a forinttal) szemben, ami a forint–dollár kamatkülönbözet csökkenõ trendjével páro­
sult.29 Ezt támasztja alá az is, hogy az α értékek szignifikánsan negatív elõjelûek. Rövid 
minta esetén a tesztek egyébként is nagyon érzékenyek a kiválasztott idõszakra. 

28 A késõbb sorra kerülõ keresztrelációkban akad ugyan példa (márka/dollár, dollár/font), hogy a hipoté­
zist nem lehet elvetni, de ezekben az esetekben a regressziók maguk sem szignifikánsak, ami komoly prob­
lémákra utal a becsléssel kapcsolatban. 

29 Az euró–font relációban pedig intenzíven megjelentek a dollár oldaláról kiinduló hatások. A lehetséges 
magyarázat ettõl fogva ugyanaz, mint a dollár esetében. 
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1. táblázat 
Kamat- és hozamparitás regressziói a forint négy különbözõ relációjában 

Magyarázó Mutató Forint– 
–dollár 

Forint– 
–font 

Forint– 
–euró

Forint–svájci 
frank 

α –0,042* –0,024* 0,023* 0,049** 

i – i* 

Fedezetlen 
kamatparitás (UIP) 
(23a) 

β 

R2 

F 

(0,018) 
4,710 

(2,856) 
0,022 
14,089 

(0,012) 
3,926 

(2,495) 
0,028 
4,981 

(0,010) 
–4,602* 
(2,017) 
0,048 
2,641 

(0,016) 
–7,122** 
(2,304) 
0,067 
4,823 

p-érték 0,000 0,007 0,072 0,008 

α –0,016** –0,005 0,002 0,006* 
* * (0,003) (0,003) (0,002) (0,003)

(i − i ) + (g� − g� ) β 0,582 –0,315 –0,545 –0,783*Hozamparitás 
(0,427) (0,363) (0,339) (0,360)(HP) 

(23b) R2 0,025 0,009 0,033 0,057 
F 14,449 5,955 1,366 2,717 

p-érték 0,000 0,003 0,256 0,067 

Fedezetlen 
kamatparitás + 
+ hozamparitás 
(23c) 

α –0,038* –0,025* 0,022 0,041* 
(0,017) (0,012) (0,011) (0,017) 

β1 3,673 4,527 –3,925 –5,467* 
(2,767) (2,709) (2,405) (2,653) 

β2 0,474 –0,440 –0,415 –0,550 
(0,436) (0,386) (0,379) (0,403) 

R2 0,038 0,046 0,066 0,092 
F 10,977 3,794 4,123 5,192 

p-érték 0,000 0,010 0,007 0,002 

A vizsgált idõszak 2001. június 18.–2003. március 14. Az egy hónapos perióduson napi adatokat vizsgál­
tunk, ezért Newey–West-korrekcióval (lt = 5) számoltunk ki minden értéket. A minta a csonkolás után 
eurórelációban N = 425 elemû, a többi relációban N = 420. A paraméterek alatt zárójelben a standard 
hibák szerepelnek, miközben az 5 százalékos szignifikanciát az egy csillag (*) az 1 százalékosat két csillag 
(**) jelzi. 

Másik fontos megfigyelésünk, hogy a hozamparitás hipotézise a négy esetbõl három­
szor negatív β-t ad. Igaz, a paraméter csak a svájci frank esetében szignifikáns, míg a 
font esetében az egész regresszió sem az. Ugyanakkor az euró és a svájci frank esetében 
az együtthatók „kevésbé rosszak”, mint a kamatparitáséi. A közös regressziók a β-ák 
viszonylagos stabilitását, illetve az addicionális (bár így is nagyon alacsony) magyarázó­
erõt jelzik. 

A regressziós eredmények ugyanakkor rejtve hagyják a kamat- és hozamparitás idõso­
rai közti markáns különbségeket, amiket a 6.a és 6.b ábra szemléltet a forint–euró relá­
ción. 

A hozamparitás idõsora (volatilitás, elõjelváltás) több hasonlóságot mutat az árfolyam­
mal, mint a kamatkülönbözet. A hozamparitás az adott idõszakban információkat hor­
dozhatott a monetáris irányítás számára. Ne feledjük, hogy 2002. november és 2003. 
január között az erõs sávszél közvetlen közelében tartózkodott a forint, vagyis az árfo­
lyamnak – a rezsimváltás hiányában – nem is volt módja a hozamparitás szerinti pályát 
befutni. Ennek érzékeltetésére a hozamparitás idõsorát kerek két hónappal „visszacsúsz-
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6.a ábra 6.b ábra 
A forint–euró havi árfolyamváltozás A forint–euró havi árfolyamváltozás 

és kamatkülönbség és hozamparitás (n = 12) 

0,06 

0,04 

0,02 

0,00 

–0,02 

–0,04 

–0,06 
* 

i i  ln ds– 

6.c ábra 
A forint–euró havi árfolyamváltozás 

és hozamparitás (–2 hó, n = 12) 
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6.d ábra 
A forint–euró havi árfolyamváltozás 

és hozamparitás (–2 hó, n = 36) 

0,06 

0,04 

0,02 

0,00 

–0,02 

–0,04 

–0,06 
HP ln ds 

Megjegyzés: az ábrákon lnds a havi árfolyamváltozást, i – i* a kamatparitást, HP pedig a megadott para­
méterekkel számított hozamparitást mutatja forint–euró relációban 2001. június 18. és 2003. március 14. 
között, napi adatokból számolva. 

tattuk”,30 hogy az árfolyam-alakulással való lehetséges összefüggései kidomborodjanak 
(6.c ábra és 2. táblázat). Végül a releváns hosszú horizontnak is egy reálisabb, a külföldi 
kézen lévõ hazai állampapírok adott idõszaki átlagos futamidejének nagyjából megfelelõ 
hároméves horizontot (n = 36) választva is végeztünk számításokat (6.d ábra és 2. táb­
lázat).31 A helyenként szembetûnõ együttmozgásból is kitûnik a 2003. januári spekuláci­
ót követõ árfolyammozgások és a visszacsúsztatott hozamparitás szinte tökéletes egybe­
esése (a 6.d ábrán látható utolsó „púp”). 

A hozamparitás arra utal, hogy az átlagossal megegyezõ (körülbelül hároméves) hosszú­
ságú hazai állampapír-pozícióval rendelkezõ külföldi befektetõk számára 2002. novem­
ber és 2003. január között jóval gyengébb (260 forint körüli) árfolyamon is teljesült 
volna a hozamok ekvivalenciája, az erõsödõ spekulációs nyomás azonban túlkompenzál­
ta a realizálható kötvény-árfolyamnyereségek hatását, és egészen a sáv erõs széléig tolta 
a forintot. Csak a jegybanki intézkedések folytán elhaló spekuláció és a módosuló hosszú 
távú inflációs várakozások teremtették meg a forint gyengüléséhez szükséges mozgáste­

30 Ebben az esetben a hozamparitás is elõrejelzést ad az árfolyamváltozásra, hiszen formálisan tekintve a 
(23b) bal oldala lns3 – lns2 alakra módosul. 

31 Ez esetben részben proxy változót kellett alkalmaznunk. Minden adat pontos leírását és elérhetõségét 
lásd a Függelékben. 
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2. táblázat 
Az elcsúsztatott hozamparitások és az árfolyamváltozás regressziói 

(forint–euró) 

Magyarázó Mutató –2 hó, n = 12 –2 hó, n = 36 

α –0,008** –0,003 
(0,002) (0,002) 

(i − i* ) + (g� − g� * ) 
HP 

β 

R2 

1,194** 
(0,340) 
0,171 

0,368** 
(0,128) 
0,133 

F 7,944 6,200 
p-érték 0,000 0,002 

2001. június 18.–2003. március 14. közti napi adatokból egy hónapos perióduson, Newey–West-kor­
rekcióval (lt = 5) számoltunk. Csonkolás után a minta N = 380 elemû. A jelölések azonosak az 1. táblá­
zatéival. 

3. táblázat 
Kamat- és hozamparitások néhány nemzetközi keresztrelációban (n = 12) 

Magyarázó Mutató Márka–dollár Márka–font Dollár–font 

α –0,001 –0,002 0,001 
(0,001) (0,002) (0,002) 

i – i* β –0,169 –0,613 0,294 
UIP (0,685) (0,514) (1,033) 
(23a) R2 0,000 0,004 0,000 

F 0,128 0,720 0,272 
p-érték 0,880 0,487 0,762 

α –0,001 –0,000 0,002 
(0,002) (0,001) (0,002) 

* *(i − i ) + (g� − g� ) β 0,323 –0,128 0,499 
HP (0,441) (0,232) (0,451) 
(23b) R2 0,002 0,001 0,009 

F 0,346 0,165 0,970 
p-érték 0,708 0,848 0,379 

α –0,001 –0,002 0,001 
(0,002) (0,002) (0,002) 

β1 –0,695 –0,596 –0,357 
Mindkettõ (0,772) (0,677) (0,875) 
UIP+HP β2 0,552 –0,017 0,538 
(23c) (0,515) (0,298) (0,448) 

R2 0,004 0,004 0,010 
F 0,459 0,558 0,675 

p-érték 0,711 0,643 0,568 

1987. január 2.-1998. december 31. közti napi adatokból 1 hónapos perióduson, Newey–West-korrekci­
óval (lt = 8) számoltunk. Csonkolás után a minta 3016 elemû. A jelölések azonosak az 1. táblázatéival. 
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7.a ábra 7.b ábra 
A márka–dollár havi árfolyamváltozás A márka–dollár havi árfolyamváltozás 

és kamatkülönbözet és hozamparitás (n = 120) 
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1987. január 2. és 1998. december 31. közötti napi adatokból számítva (N = 3016). 

7.c. ábra 
A márka–dollár havi árfolyamváltozás 

és hozamparitás (n = 120) 
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7.d. ábra 
A márka–dollár háromhavi árfolyamváltozás 

és hozamparitás (n = 40) 
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1987. január 31. és 1998. december 31. közötti havi adatokból számítva (N = 144, illetve N = 142). 

ret.32 Ugyanakkor egészen biztos, hogy a tanulási folyamat modellezése fokozottan fon­
tos Magyarország esetében. (Az elsõ eredményeket, mint utaltunk rá, Benczúr [2002] 
publikálta.) Természetesen a várakozások torzítottságának más formái (buborék, 
pesoprobléma) is figyelmet érdemelnek. 

Minthogy a forintidõsor túlságosan rövid, és sajátos áthallásoktól terhes, a megközelí­
tés jövõje szempontjából fontosabbnak látjuk a nemzetközi keresztrelációk eredményeit. 
Ezek egyrészt nagyon hosszú adatsorok (N = 3016), másrészt az érintett devizák világ­
gazdasági szerepe folytán az árfolyamok tulajdonságai (volatilitás, idõszakos trendek) a 
háromvalutás arbitrázson keresztül valamennyi rugalmas deviza mozgásába begyûrûz­
nek. Ezért ha csupán a legfontosabb relációkban sikerülne néhány új ismeretre szert 
tennünk az árfolyamok rövid távú alakulása tekintetében, már az is jelentõs elõrelépés­
nek számíthatna. 

Mint a 3. táblázatból kitûnik, a hozamparitás minden esetben kedvezõbb β-értékeket 
szolgáltat, mint a kamatparitás. (A szignifikanciákról, valamint a magyarázóerõrõl a 
forint kapcsán korábban leírtak itt is érvényesek.) Bár a márka–font relációban az együtt­
ható negatív, ez a regresszió sem szignifikáns. A hozamparitás- és kamatkülönbözet­
idõsorok tulajdonságai a nemzetközi keresztrelációkban is eltérnek, mint azt a márka– 
dollár reláció példája szemlélteti (7. ábra). 

32 Feltûnõ egybeesés az is, hogy a 2003. júniusi turbulenciákat megelõzõen (több hónapos relatív stabili­
tást követõen) jelentõsen estek a három-öt éves hazai referenciahozamok (2003. április 22. és május 23. 
között a hároméves hozam 6,5-rõl 6,04 százalékra, az ötéves 6,39-rõl 5,94 százalékra csúszott le). Vagyis 
ismét indikálták a késõbbi fejleményeket, ha nem is éppen két hónappal korábban. 
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A hozamparitás volatilitása ebben az esetben messze elmarad az árfolyamétól. Ha 
azonban megfontoljuk, hogy ezen pénznemek esetében a releváns horizont (a 
kötvényportfóliók átlagos hossza) egy évnél jóval hosszabb is lehet, máris nem meglepõ. 
A Fed és a Bundesbank havi adatsorai segítségével kiszámítottuk a hozamparitást ugyan­
erre az idõszakra a tízéves állampapírhozamokból is mind az egy, mind a három hónapos 
periódusra (4. táblázat, n = 120, illetve n = 40). 

4. táblázat 
Hosszú kötvényekbõl számított hozamparitások márka–dollár relációban 

Magyarázó Mutató Egy hó, n = 120 Három hó, n = 40 

α	 –0,001 –0,001 
(0,002) (0,006) 

* * β 0,181 0,450**
(i − i ) + (g� − g� ) 

(0,103) (0,156)HP 
R2 0,039 0,159 
F 5,855 4,182 

p-érték 0,017 0,017 

1986. december 31. és 1998. december 31. közti havi adatokból az egy hónapos (nem átfedõ!) perióduson 
OLS, a három hónapos perióduson Newey–West-módszerrel (lt = 4). A minták 144, illetve 142 elemûek. 
Jelölések, mint fentebb. 

Noha már az egy hónapos periódussal is kifejezõ ábrát kapunk (7. ábra c része), 
inkább a három hónapos periódus eredményeire (7. ábra d része) hívjuk fel a figyelmet, 
melyben az árfolyamhozam és a hozamparitás együttmozgása egészen feltûnõ. Ha vissza­
gondolunk Frankel–Rose [2001] a cikk elején idézett mondatára, és tekintetbe vesszük, 
hogy a hozamparitás mögött valójában fundamentumok (a tõkepiac hosszú szegmensé­
nek bel- és külföldi hozamingadozásai) húzódnak meg, akkor valószínûleg joggal követ­
keztethetünk a további, kiterjedtebb és elmélyültebb vizsgálatok szükségességére és lét­
jogosultságára. 

Következtetések és felmerülõ kérdések 

Racionális és kockázatsemleges nemzetközi befektetõket, és így a fedezetlen kamatpari­
tás és a hozamgörbe várakozási hipotézisének ex ante érvényességét feltételezõ érvelé­
sünkben rámutattunk arra, hogy amennyiben a befektetõi horizont markánsan meghalad­
ja a fedezetlen kamatparitás tesztjeiben általában szokásos néhány hónapot, akkor a vára­
kozási hipotézis ex post sérülései a rövid távú devizaárfolyam-pálya meghatározatlansá­
gát eredményezik. A két lehetséges sarokmegoldást a kamatparitás ex post teljesülése, 
illetve az általunk bevezetett hozamparitás adhatja meg. Utóbbi érvényesülése akkor va­
lószínûbb, ha stabilak a hosszú távú várakozások, s ha a hozamok nem várt változásai 
intenzíven megjelennek a fix kamatozású kötvények árfolyamában. A hozamparitás em­
pirikus tulajdonságai (kellõen hosszú befektetõi horizontot alapul véve) feltûnõ hasonló­
ságot mutatnak a rövid távú deviza-árfolyamváltozás rugalmas rezsimekben tapasztalt 
nehezen értelmezhetõ természetével (volatilitás, elõjelváltások). A hozamgörbe hosszú 
végén bekövetkezõ csekély innovációk is elegendõk lehetnek a hozamparitás érvényesü­
lése esetén ahhoz, hogy az árfolyam a kamatkülönbezettel (vagyis a fedezetlen kamatpa­
ritással) ellentétesen mozogjon. A hozamparitás és az árfolyamhozam együttmozgása 
bizonyos esetekben egészen feltûnõ. A hozamgörbe rövid távú változásaira koncentráló 
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vizsgálataink kiegészítik (és talán némileg árnyalják) Beakert és szerzõtársai [2002] mun­
káját, akik a fedezetlen kamatparitást és a várakozási hipotézist szintén összekapcsolva 
elemezték, ám az adatok hiányában és intuíciójuktól vezetve a hozamgörbében hosszú 
távon bekövetkezõ változásokra összpontosították figyelmüket. 

Bemutatott megközelítésünk két problémás pontja a hosszú távú várakozások (normál­
körülmények közti) stabilitása, illetve a hozamparitás és az árfolyam közös sokkok általi 
mozgása lehet. A hosszú távú várakozások stabilitását inkább reál-, mintsem nominális 
kategóriákkal kapcsolatban szokás vélelmezni. Kézenfekvõ volna ezért azzal érvelni, 
hogy a fejlett országok döntõ többsége stabilan alacsony inflációs rátára törekszik, és így 
a reál- és a nominális árfolyamra vonatkozó várakozások szorosan együttmozognak. Úgy 
gondoljuk azonban, hogy az intézményi befektetõk számára külföldön tartott tõkéjük 
vásárlóerejének változásai csekély jelentõséggel bírnak. Õk legfeljebb néhány szolgálta­
tást (bróker, ügyvéd) vásárolnak az idegen devizában, és tõkejuttatóikkal is saját, refe­
rencia-pénznemükben számolnak el. A nominális kötvényhozamoknak a várt reálhoza­
mokhoz való igazodását a hazai befektetõk kényszeríthetik ki. Az összefüggések megér­
tése szempontjából mindenesetre meghatározó jelentõsége lehet a fedezetlen paritás hosszú 
horizontú, ex post vizsgálatainak. 

Mivel a likvid pénzügyi piacok paralel módon és gyakorlatilag azonnal reagálnak a 
releváns fundamentumokkal kapcsolatos információk minden változására, így a kötvény­
és devizapiaci árfolyamváltozásoknak közös okai is lehetnek. Bár megközelítésünkben a 
logikai sorrend a kötvényhozamok változásai felõl mutat a devizaárfolyam irányába, ennek 
empirikus mérése a piacok nagy reakciósebessége miatt rendkívüli nehézségekbe ütközhet. 

Létezik azonban egy kérdés, amely közvetve hozzájárulhat az összefüggések feltérké­
pezéséhez. Akad-e példa a fejlett országok és rugalmas árfolyamrezsimek esetében, ahol 
a rövid távú árfolyammozgások ismert tulajdonságai nem párosulnak a (külföldi befekte­
tõk számára releváns horizontokon mért) hozamparitás hasonló természetével? Más szó­
val: elõfordul-e, hogy a (21) bal oldalának volatilitása és elõjelváltásai nem járnak együtt 
a jobb oldal hasonló mértékû volatilitásával és hasonlóan gyakori elõjelváltásaival? Gya­
núnk szerint nem. 

A megközelítés szempontjából sarkalatos két kérdés körüljárásához további vizsgála­
tok szükségesek. Akad azonban néhány olyan következtetés is, amelyeket a megközelítés 
kapcsán biztosan levonhatunk. 

1. A devizaárfolyamok vizsgálata céljából is érdemes a hozamgörbe teljes hosszán és 
minél precízebben gyûjteni az adatokat, illetve feldolgozni a bennük hordozott informá­
ciókat.33 

2. A fedezetlen kamatparitás hosszú távú érvényességét illetõen szükségesnek látszik a 
devizák szélesebb körét felölelõ empirikus vizsgálatokat végezni, és az elméleti konzek­
venciákkal számot vetni. Ha a fedezetlen paritás hosszú távon teljesül, akkor a (relatív) 
vásárlóerõ-paritás például csakis úgy lehet érvényes, ha a reálkamat-paritás (vagyis a 
reálkamatok nemzetközi kiegyenlítõdése) is fennáll. 

3. A bemutatott megközelítést szükséges lenne igényesebb és kifinomultabb statiszti­
kai-ökonometriai vizsgálatoknak is alávetni. 

4. Érdekes eredményekkel kecsegtetne egy komparatív megkérdezés, melyben a köz­
vetlen árfolyam-várakozások a hozamgörbével kapcsolatosakkal szimultán módon kerül­
nének tesztelésre. Ugyanazon piaci szereplõk kinyilvánított kötvény- és devizapiaci vára­
kozásait egybevetve, azoknak (a hozamparitás alapján értelmezett) konzisztenciája mel­
lett, a tényleges árfolyammozgásokkal való kapcsolatuk azonos vagy eltérõ szorosságá­
ról is információkat nyerhetnénk. 

33 A hozamgörbébõl más oldalról nyerhetõ információkat veszi számba magyar nyelven: Gyomai–Varsá­
nyi [2002]. 
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Érdemes számba venni azokat a kérdéseket is, amelyeket a megközelítés remélt érvé­
nyessége megnyithat, illetve új megvilágításba helyezhet. 

1. A megközelítéssel összhangban kiemelt fontosságot nyerhetnek a rövid távú árfo­
lyam-alakulás értelmezésében a tõkepiacok (pontosabban: a közepes és hosszú lejáratú 
kötvénypiacok34) hozamingadozását befolyásoló tényezõk. Itt elsõsorban a hazai megta­
karítások, az állami hitelkereslet, az inflációs várakozások és hosszú távú tõkemegtérü­
léssel kapcsolatos vállalkozói anticipációk stabilitására gondolok. Mind a fiskális, mind a 
monetáris politika transzmissziója komplexebb lehet az árfolyamot tekintve, mint azt az 
implicite vízszintes hozamgörbét vélelmezõ elméletek többsége (például a Mundell– 
Fleming-modell) leírja. A jegybanki kamatlépések kapcsán például hangsúlyosabb szere­
pe lehet annak, hogy azok mértékét és idõzítését a kötvénypiacok mennyire precízen 
árazták be elõre. Ezért a külföldhöz mért rövid távú kamatkülönbözet mellett a hosszú 
távú inflációs és hozamvárakozásokra gyakorolt hatások is fokozottan mérlegelendõk. A 
kormányzat pénzügy-politikai intézkedései pedig annak függvényében erõsíthetik vagy 
gyengíthetik rövid távon a hazai pénznemet, hogy mennyiben járnak együtt (egyebek 
mellett) a költségvetés hosszú távú finanszírozási pozíciójáról alkotott befektetõi antici­
pációk módosulásával. 

2. Bizonyos esetekben a releváns hosszú horizont (a külföldiek által birtokolt kötvé­
nyek pozíciói átlagos hosszának) stabilitása is kérdéses lehet. A hosszú távú várakozások 
(például inflációs ⇒ hozam ⇒ árfolyam) jelentõs módosulása a külföldi befektetõk szá­
mára releváns horizont rövidülésében drámai módon is lecsapódhat. A feltörekvõ orszá­
gok – köztük hazánk – esetében viszont a horizont szisztematikus hosszabbodása módo­
síthat az eredményeken. 

3. A megközelítés új fénybe helyezheti azokat a hagyományos felfogásnak ellentmon­
dó megfigyeléseket, amelyek szerint a rugalmasabb árfolyamrendszerekben a kamatlá­
bak változékonysága is nagyobb (például Darvas–Szapáry [1999]). 

4. Végül, de semmiképpen sem utolsósorban: a megközelítés új támpontokat adhat a 
nemzetközi piacokon érdekelt termelõcégek pénzügyi vezetõi számára, amennyiben le­
hetõséget teremthet a vállalati árfolyam- és kamatkockázatok integrált szemléletû mene­
dzselésére. Egy a piaci kockázatoktól mind inkább áthatott pénzügyi környezetben ennek 
jelentõségét aligha lehet túlbecsülni. 

A jövõre nézve tehát maradt feladat bõven, ám az eddigiek fenntartják a reményt, 
hogy a további kutatásokra áldozott energiák megtérülnek. 
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Függelék 

A felhasznált adatok 

A forintrelációkban az árfolyamok az MNB-, a Libor-kamatlábak a Brit Bankárszövetség 
hivatalos jegyzései. A hazai állampapír-piaci hozamokat (a zérókuponhozamainak idõso­
rát) az Államadósság Kezelõ Központ Rt. munkatársai bocsátották rendelkezésünkre,35. 
A hároméves horizontú vizsgálathoz a 35 hónapos hazai hozamok rendelkezésre álltak, 
az euró esetében azonban csak a német államkötvények adataival tudtunk számolni. Ve­
lük is csak úgy, hogy az egy hónap múlva esedékes 35 hónapos hozam proxyjaként az 
ugyanakkor érvényes 36 hónaposat használtuk. 

A keresztrelációk egyéves horizontú példáiban praktikus okokból a svájci jegybank 
hivatalos árfolyamaiból képzett keresztárfolyamokat használtuk. (A Bank of England 
nem jegyez hivatalos árfolyamot, a Fed tájékoztató jegyzései több órával a Libor-fixing 
után készülnek, a Bundesbank hivatalos árfolyamai pedig nem álltak rendelkezésre a 
megfelelõ bontásban. A közvetlen árfolyamok használatához pedig legalább két adatsor­
nak rendelkezésre kellett volna állnia a háromból.) 

A tízéves horizontú márka/dollár számításokhoz a Fed, illetve a Bundesbank honlap­
ján kerek évekre elérhetõ konstans hátralévõ futamidejû hozamgörbe adatokat alkalmaz­
tunk. A 119 és 117 hónapos, 1, illetve 3 hónap múlva esedékes hozamok helyett a 10 
éves (120 hónapos) adatokat használtuk proxyként. A hó végi devizaárfolyam ebben az 
esetben a Bundesbank hivatalos árfolyama. 

35 Ezt ezúton is megköszönjük Bótor Anikónak és Farkas Imrének. 


