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A nemzetkozi gazdaségtani kutatdsok egyik kedvenc témdja annak elemzése, hogy
miképpen alakul az egyes orszdgokban vagy régidkban a kamatparitdson alapul6
arfolyamteéria. Az alapvetd kérdés, amelyet ennck keretében elemezhetiink egy befek-
tetd szemszogebdl, az, hogy melyik devizdban érdemes éllampapirt tartania. A kérdés
megvalaszoldsahoz azt kell tisztdzni, hogy a két kiilonboz6 devizdban elérhets,
meghatdrozott ideju dllampapirhozam-kiilonbség hogyan viszonyul az arfolyam-
valtozdshoz. Vagyis megéri-e a befektetdknek az euréval szemben magasabb hozamot
biztositd, forintalapt befektetéseket valasztani, ha figyelembe vessziik az arfolyam
alakuldsat is?

Azelmélet fedezetlen véltozata (uncoveredinterest parity, UIP) azt vizsgdljaugyanis,
hogy a hazai fizetdeszkozben és az eurdban denomindlt dllampapirok hozamainak
kulonbségéhez képest a forint drfolyama vajon ezt meghaladé mértékben gyengiil-e,
vagy esetlegersodik. Haugyanis nagyobb mértékben gyengiil, akkor érdemesebb eurd-
ban, mighakevésbé gyengiil, stagnal vagy erésodik, akkor pedig forintban befektetni.

A fedezetlen kamatparitdst utlagosan teszteltitk 2007 janudrja és 2021 februdr-
ja kozote, havi adatok alapjan, a forint és az eurd 1 éves dllampapirhozamainak
és a forint-euré drfolyamnak a felhasznéldsaval.

Osszességében hirom fontos megallapits tehet:

+ Haegy befektetd minden hénap elején azonos dsszegti eurdjat forintra valja,
és 1 éves futamidejti dllampapirt vesz, majd ezt egy év mulva visszavéltja az akkori
azonnali forintarfolyamon, akkor dtlagosan kismértékben jobban jira hozamot
tekintve (+0,09 szdzalékponttal) a vizsgalt id8szakban, mint ha euréban vett
volna 1 éves allampapirt.

» 2017 dprilisdtdl kezdédben 2022 marciusdigazonban csak elvétve volt olyan
alkalom (8sszesen 10 alkalom), amikor elénydsebb volt az euréban torténéd
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befektetés, mivel az egyéves hozamkiilonbségeket meghaladta a forint arfolya-
ménak gyengiilése.
+ 2022 miérciusdtdl kezdédden pedig ismét meghaladta a hozamkiilonbség

az érfolyamgyengiilés méreékér.

Gyakorlati szempontbdl elemezve a kérdést azt dllapithatjuk meg, hogy azoknak
avillalatoknak, amelyek importdlnak, és 6sszességében nett6 behozatali poziciojuk
van, gyengild hazai drfolyamkérnyezetben érdemes fedezniiik nyitott deviza-
pozicidjukat, mert egy jelentds drfolyamesés markdnsan negativ hatdst gyakorolhat
azeredményiikre. A kérdés persze azlehet, hogy melyik az elényosebb: hakivérnak,
kvazi nyitva hagyjék a devizapozicitjukat, és a jovoben az aktudlis spotdrfolyamon
teszik meg a beszerzést, vagy ha a jelenben hatdridds drfolyamon fedezik azt. Ezt
a hatdridds drfolyamot a jelenben ismert feltételek mellett hatdrozhatjik meg, azaz
arbitrazsmentes kornyezetben a kamatok/hozamok kiilonbozetének mértékében
tér el a hatdridés drfolyam az aktudlis azonnali (spoz) arfolyamtdl.

Ha ezt azaspektust vizsgéljuk, akkor megillapithatd, hogy amennyiben a vizsgéle
id8szak egészét elemezziik, akkor azok a véllalatok jartak jobban a netté importér vél-
lalatok kéziil, amelyek nem fedezték drfolyamkockédzatukat. A jelenben kalkulalhaté
arbitrdzsmentes hatdridds drfolyam ugyanis atlagosan kedvezébb volt e vallalatok
szdmara, mint a jovébenispotdrfolyam. Praktikusan a hazaidrfolyam kevésbé gyen-
giilt, mint azt az eurd és a forint kamatkiilonbozete indokolta volna. J6 néhany
vallalat hozzdszokhatott, hogy a proaktiv/aktiv devizadrfolyam-kockazatkezelést is
mérlegelve dtlagosan elénydsebb, ha nem fedezi nyitott devizapozicidjit. Az utdbbi
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I Hozamkulonbozet mmm Arfolyamvaéltozés Hozamkiilénbozet és az drfolyamvaltozas dsszege

1. dbra. Az egyéves dllampapirhozam-kiilonbségek és a HUF/
EUR drfolyamuvdltozds alakuldsa (%)
Forrds: MNB, ECB, sajat szamitas
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idében azonban, a 2017 prilisatdl eltelt idészakot elemezve, nem ez a helyzet, azaz
a nettd importdr vallalatok jobban jirtak volna, ha fedezik nyitott devizapozicié6-
jukatajelenben a fedezett kamatparitds alapjin megkothetd tigyletek megkotésével.
Ekkor ugyanis elényosebb arfolyamon és eredménnyel zarhattak volna le jov6beni
devizatranzakci6jukat/importiigyletiiket. 2022 marciusitdl kezd8d8en (majusig)
pedig utdlag vizsgilva az egyéves allampapirok hozamkiilonbségét és az egyéves
arfolyam-alakuldst arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a forintban befektetdk
jértak jobban. Tovabbd azok, akik nem fedezték nyitott rovid devizapozicidjukat.
Ittaz elméleti fejtegetésen til a fedezetlen kamatparitds utélagos tesztelése révén
azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a véllalatok sajét béritkon tapasztalhattdk
meg, hogy 2017 dprilisatdl kifizetéd8bbé valt aktiv kockdzatkezelést alkalmazni,
és fedezni a nyitott devizapozicidkat. Evoltcidsan tehdt kialakulhatott az alacsony
kamatkérnyezetben a vallalatok kozott ez a kockdzatfedezési szemlélet, de kérdés,
hogy mennyire terjedt el az a magatartas, hogy a jovébeni devizasziikségletet érde-
mes hatéridés arfolyamon a jelenben beszerezni. Tovabbi kutatasi kérdés, hogy ez
mennyire valésult meg, és a kisebb véllalatok mennyire késziiltek fel a proaktiv

kockédzatkezelési stratégidk alkalmazaséra.
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