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Kisgergely Kornél: A carry trade*

Ez a tanulmdny a carry trade néven ismert befektetési stratégidval kapcsolatos alapvetd ismereteket foglalja dssze. A carry
trade egy tékedttételes iigylet, ami a devizapiacra korldtozédik. A kiilfoldi befekteték csak akkor realizdlbatnak t6bblethoza-
mot, ha felvdllaljgk az drfolyamkockdzatot is. A carry trade évekig magas hozamot termel, azonban turbulens idG&szakokban
tobb év kumuldlt nyereségét lehet elvesziteni vele néhdny hét leforgdsa alatt. A magas kamatozdsii devizdk hosszii felértéke-
16dési periédusokon mennek keresztiil, amiket hirtelen nagy gyengiilések szakitanak meg. Az elméleti kbzgazddszok a stilizdlt
tényeket a kockdzati prémium, vagy a befektetSk likviditdsi korldtainak volatilitdsdval, irraciondlis vdrakozdsokkal, vagy
drfolyambuborékkal magyardzzdk. A magyar gazdasdgot finanszirozé kiilfoldi befektetk az elmiilt évtizedben aggregdltan

nem névelték a forint melletti kitettségiiket. Igy a kiils6 eladésodds mégott nem a kiilfoldiek carry trade aktivitdsa dllbat.

Ugyanakkor az elmilt években a forint drfolyam-dinamikdjdban megnivekedbetett a carry trade szerepe.

BEVEZETES

Az ut6bbi években a carry trade (tovdbbiakban CT) néven
ismert befektetési stratégia a gazdasagpolitikai és az elméleti
kozgazdasigi irodalom kézéppontjaba keriilt. A CT-t gyakran
Osszefiiggésbe hozzak a feltdrekvs orszdgok devizainak talzott
felértékel6désével, azok volatilitdsival, a megnovekedett kor-
relaciéval ezen devizdk kozott. A CT az drfolyamcsatorndn
keresztiil a valsagok fertGzésének egy fontos tényezdje lehet.
Ezen ttilmenden sokan a CT szimldjira irjdk a feltorekvd
orszagokban gyakran megfigyelhetd hitelciklusokat is, ezen
orszagok tartés eladdsoddsit, amelyek gyakran vélsiagban
végzédnek. Osszességében a gazdasagpolitika formaléi a CT
bedramlasit egyértelmtien nemkivinatosnak tartjdk, amely

ellen akdr adminisztrativ eszkozokkel is fel kivannak 1épni.

Ezzel szemben a CT megitélése az elméleti irodalomban sok-
kal arnyaltabb. Sok tanulmdny épit arra a feltételezésre, hogy
a magas carry hozamok azért maradhatnak tartésan fenn,
mert tal kevesen vasiroljdk a magas kamatozasu devizik esz-
kozeit. Eszerint a CT-dramldst éppen Osztonozni kellene.
Ugyanakkor a CT és a hirtelen 4rfolyamgyengiilés kockizata
kozotti Osszefiiggés tisztazottnak tekinthetd. Ezek a befekte-
t6k hitelbdl finanszirozzdk magukat, és amikor a t6keattéte-
liiket le kell épiteni kénytelenek a magas kamatozast devizat
eladni az alacsony kamatoz4su ellenében. Amennyiben sokan
csindljak ezt egyszerre, az egy 6nmagit erdsit§ folyamattd
vélhat. Emiatt a CT val6ban veszélyes azokban az orszagok-
ban, ahol magas a nyitott drfolyampoziciok adllomanya.

MI A CARRY TRADE?

Bizonyos irdsok szinte minden kiilféldi befektetést CT-nek
hivnak, mig a szakirodalomban a CT egy j6l definiélt devi-
zapiaci kereskedési stratégiit jelent.

A tagan értelmezett carry trade

A CT legtigabban értelmezve hitelbdl finanszirozott befekte-
tés, egy tGkeattételes ligylet. Az a befektetd, aki egy kockazatos
eszkozt vasarol, amelyet hitelbdl finansziroz, az az 1. tiblazat-
ban bemutatott pénzaramlasokkal szembesiil. Az iigylet meg-
kotésekor (¢=0-ban) felveszi az eszkéz megvasarlasihoz sziik-
séges hitelt, és megveszi azt (S, drfolyamon). Lejaratkor (¢=1-
ben) a carry trader realizilja a befektetés hozamat (r,;) és visz-
szafizeti hitelét. A netté pénzdramlas t=1-ben igy S,(e’n—e).
Feltéve, hogy a befektets jo hitelképesség(i, a megvasarlando
eszkoz pedig kockazatos, a hitel eldre meghatdrozott kamata
(r, ) alacsonyabb, mint a befektetés varhat6 hozama (E,(r,,). igy
a stratégia hosszi tavon nyereséges. Ennek ellenére elGfordul-
hatnak olyan periédusok, amikor a befektetés hozama ex-post
elmarad a hitel kamatatdl, és a carry tradert veszteség éri.

Ebben a példdban a befektetd a sajit t6kéjébsl nem kot le
semmit, igy a lejaratkor keletkez§ esetleges nyereséget 0
befektetéssel éri el. Ugyanakkor, ha a kockézatos eszkoz
ex-post alacsonyabb hozamot fizet, mint a hitele, Ggy auto-
matikusan fizetési kotelezettség éri. A tSkeattétel felna-
gyitja a befektetés hozamait, de ezzel arinyosan annak

szOrasat is.

Ha a befektetSk altal vart hozam (E(r,) — r;) n, vagy a
kockazatérzékelésiik csdkken, keresletiik a kockazatos esz-
kozok irant er8sddik. Ez térténhet azért, mert a finansziro-
z4si koltségek csokkennek (példdul a fejlett orszagok jegy-
bankjai csokkentik irdnyad6 kamataikat), vagy a kock4zatos
eszk6zdk véarhaté hozamai nének (példiul egy gazdasigi

fellendiilés hatdsara).

Ennek a stratégidnak a hosszi tava nyereségességét a felval-
lalt kockazat magyarazza. A nagy befektetSk kozel a kocka-

* Jelen cikk a szerzé nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenul tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
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A carry trader pénzaramlasai

t=0 t=1
Hitel +S, =5,
Befektetés =S, +5,e"
Nett6 pénzaramlas 0 So(e’»« —en)

zatmentes kamat ardn jutnak finanszirozishoz. A kockaza-
tos eszkozok ehhez képest magasabb elvirt hozamot kell
hogy biztositsanak.

A CT-nek ez a definicija nagyon altalanos. Szinte minden
intézményi befektet§ (kereskedelmi, befektetési bankok,
fedezeti alapok) hitelbSl finanszirozza befektetéseit, igy
rdjuk illik a carry trader tdgan értelmezett definicidja.
Réadasul a kockazatos eszkdz lehet ugyanabban a devizdban
denomindlt, mint az azt finanszirozé hitel, igy ez a tranzak-

ci6 nem feltétleniil érinti a feltorekvd orszagokat.

A carry trade mint devizapiaci
kereskedési stratégia

A sziiken értelmezett CT az a kereskedési stratégia, amely-
ben a carry trader hitelt vesz fel alacsony kamatozasu devi-
zdkban, és magas kamatozast devizdkba fektet. A befektets
két forrasbdl szerzi a nyereségét (y—t), az elSre ismert kamat-
kiilonbozetbdl (r,—r,) és a lejaratig megvalésulé (el6re nem
ismert) drfolyam-elmozdulasbol. Formalisan:

y=ry—1, = As 1)

ahol s az drfolyam logaritmusa (magasabb érték a magas
kamatozdsu deviza gyengiilését jelenti). Ha a két orszdg (a
magas és az alacsony révid kamatii) hasonlé szuverén beso-
rolédssal rendelkezik, nem vildgos, hogy a befektet§ milyen
kockazatokat véllal.! gy nem kéne, hogy ez a stratégia
szisztematikusan profitot termeljen. Ha két eszkéz ugyan-
olyan kockézatos, de a hozamuk eltérd, akkor minden
befektetd eladnd az alacsony hozamit a magas hozamu
ellenében, mindaddig, amig a virhat6 hozamok ki nem
egyenlitédnek. Ez a mechanizmus biztositja azt, hogy a
pénziigyi piacokon ne lehessenek hosszu tdvon arbitrizsle-
het8ségek.

Ha tehat a devizdk hasonl6é kockazatiiak, a CT varhato
hozama zéré6. Ekkor (1) segitségével megkapjuk a fedezetlen
kamatparitis (UIP) egyenletét:

E(As)=r,—1, (2)

Azaz a pozitiv kamatkiilonb6zet a magas kamatozasa deviza
gyengiilését kell hogy eldre jelezze. Hidba magasabb a
kamat az egyik orszagban, az drfolyamgyengiilés virhatéan
kiegyenliti a hozamokat. Ezt az 6sszefiiggést az els6k kozott
Fama (1984) tesztelte a legfejlettebb (hasonléan alacsony
szuverén kockazat) G10 devizdkon a kovetkez§ egyenletet

becsiilve:?
AG) = 6+ Blry—r1,) + & 3)

Ha a UIP teljesiil, akkor oo=0, f=1. Fama — és az6ta minden-
ki mas, aki hasonl6 egyenleteket becsiilt — negativ [Aiegyiitt—
hat6t kapott. Ez azt jelenti, hogy a magas kamatozast
deviza é4ltaldban erdsodni szokott az alacsony kamatozdsi-
akkal szemben, igy a CT hosszu tdvon nyereséges. A negativ
egyiitthat6 azt jelenti, hogy a befektetd nemcsak a kamatkii-
l6nbozetet nyeri meg, de a magas kamatozasa deviza er8so-
désén még tovabbi profitra tesz szert. Ennek a jelenségnek a
magyardzatira — amit a szakirodalomban UIP-, vagy
CT-rejtélynek neveznek — szimtalan elmélet sziiletett, ame-
lyeket részletesebben a kovetkezs fejezetekben tirgyalok.
Mindenesetre a devizapiaci alapok a gyakorlatban alkal-
mazzak ezt a befektetési stratégiit, és az § tevékenységiik az

adott deviza 4rfolyamdinamikdjaban meghatarozé lehet.

A devizapiaci befektetSk igyekeznek olyan médon felvenni
az arfolyam-pozicidkat, hogy a kereskedési koltségeket és a
partnerkockizatot minimalizdljak.? Erre a célra a derivativ
eszk6zok a legalkalmasabbak. A CT leggyakrabban forward
(vagy szintetikus forward) tigyleten keresztiil val6sul meg.
Egy deviza forward tigylet arat (F,) a kovetkez8képpen
hatarozhatjuk meg:

F,=S,e, )

ahol S, az azonnali ar.* Lejératkor az tigyleten képz&dott
nyereség (F,—S,) ugyanannyi, mintha a befektetd alacsony
kamata hitelb8l véasarolt volna magas kamatozasa deviza-
ban denomindlt, t=1-ben lejiré dllampapirt. A kiilonbség

' Az arfolyam volatilitdsa egyediil nem elégséges ok a kockazati prémium mellett, amennyiben az nem szisztematikus kockazatnak minésdl.
2 Itt feltesszlk, hogy a varakozasok racionalisak, azaz az ex-post arfolyam atlagban megegyezik az ex-ante varakozassal.
3 Burnside et al. (2006) szamitasai szerint a CT nyereségessége nagyon érzékeny a kereskedési koltségekre.

4 Ebbdl a képletbél latszik, hogy az arfolyamkockazattdl fedezett CT-pozicio minden esetben 0 jovedelmet termel. Tegytik fel, hogy a befektet6 1 egység hitelt vesz fel
alacsony kamatozasu devizédban t = 0-ban, amit magas kamatozasu devizaba fektet S, arfolyamon, és lefedezi arfolyamkitettségét, azaz hatéridére eladja a magas
kamatozasu devizat F, arfolyamon. Lejaratkor a befekteté megkapja az S e’ hozamat a magas kamatozasu devizaban, hazai devizara konvertélja a t = 0-ban megkd-

tott F, hatarid6s arfolyamon. Igy pontosan €'t pénze lesz alacsony kamatozésu devizaban, amibél visszafizetve a hitelét nem marad semmi.
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Feltorekvo devizara vonatkozé OTC-derivativok allomanya

(millidrd dolldr)
2001. jan. 2004. jin. 2007. jan.

Osszes FX 4961 6801 17 302
Forward és FX-swap 3333 4319 9766
Devizaswap 1003 1513 3561
Opcidk 560 951 3902
Forrds: BIS.

az, hogy a derivativ piac sokkal likvidebb igy, ha a befektets Devizahitelezés

lejarat elStt zarni akarja a pozicidjat, azt az dllampapir-pia-
con csak nagyobb kereskedési koltséggel teheti meg.

A derivativ iigyletek nagy része nem jelenik meg a fizetési-
mérleg-statisztikiban. Ha egy nem rezidens egy rezidenssel
az arfolyamra sz6l6 hatiridds tigyletet kot, az csak lejarata-
kor jelenik meg, akkor is csak a végsd pénzaramlas mértéké-
ben (ha a kiilfsldi fél profitalt az tigyletbdl, akkor kidram-
lasként és vica versa).” A hat4ridds iigyletek nem jelentenek
finanszirozast sem, igy a kiilfoldiek hazai deviza melletti
derivativ dllomdnya n&het akkor is, ha egyébként nettd
t6kekidramlist regisztral a hazai gazdasag.

A devizdkra vonatkoz6 derivativ piacok igen jelentds mére-
tliek. A 2. tablazatban a BIS haroméves felmérésébdl a felts-
rekvd piaci devizdkra sz6l6 derivativ dllomanyokat gydjtot-
tem ki.® Az adatok olyan derivativ iigyletek névértékét
mutatjdk, amelyeknél a devizapir egyik tagja feltérekvd
valuta. 2001 és 2007 kozott ez az dllomény évi atlag 2 ezer
millidrd dollarral nétt. Ez a bedramlds nagysigrendileg
Osszevethetd azzal, mint amit a feltorekvd orszagok ebben
az idGszakban netté t6kebedramlasként (ideértve a portfolio,
miikodd téke, és hitel tipustakat) realizéltak.” Sajnos a pozi-
ci6 irdnyardl (feltorekvs deviza elleni vagy melletti) nincs
informécio, de feltételezhetd, hogy emogott az igen dinami-
kus bdviilés mogote részben a feltérekvd orszdgok devizai
iranti spekuldcios kereslet okolhaté.

A tovibbiakban a CT-nek ezt a sziikebb definici¢jit elem-
zem. Ez a tevékenység elsGsorban a devizapiacra korlatozé-

dik.

Miel6tt ratérnék a CT mint devizapiaci befektetési stratégia
bdvebb targyaldsara, roviden kitérek a devizahitelezés kér-
désére. A fedezetlen devizahitel felvétele tekinthetd a carry
trade egy naiv formdjanak. A devizahiteles alacsonyabb
torlesztSrészleteket fizet, mint ha hazai devizdban vette
volna fel hitelét mindaddig, amig a hazai (magas kamatu)
deviza arfolyama nem gyengiil a UIP-nek megfelel§ mérték-
ben. Azonban a kiilféldi befektetd, aki a devizahitelt nydjtja,
semmiképpen nem tekinthetd carry tradernek, ugyanis neki
a sajat devizdjaban keletkezik kitettsége, igy a kamatkiiln-
bozetet nem nyeri meg, ahogy az arfolyamkockézatot sem
futja.

A lakossagi devizahitelezés azonban sok szempontb6l nem
tiinik hatékony ,befektetésnek”. Ot tényezd kiilsnbozteti

meg a professziondlis befektetSk stratégiitdl:

1. Hosszi lejdrati. 10 éves idGtavon empirikusan nem lehet
elutasitani a UIP helyességét.® A magas kamatkiilonbozet
magas inflacids kiilonbézetre, vagy magas kockazati pré-
miumra utal. Az infl4ciés kiilonbozet ilyen idStdvon mar
megjelenik nominalis drfolyamgyengiilésben. A bedrazott
kockazat pedig 10-15 év alatt nagy valészintiséggel reali-
zalodik.

2. Nincs diverzifikdcio. A professzionélis befektet6k a magas
kamatozasi devizdk egy portfélidjat tartjak. A diverzifika-
ci6val nagyban lehet csokkenteni a CT kockazatait. Egy-
egy devizapirban azonban jelent8s az idioszinkratikus
kockizat mértéke. Darvas (2009) példaul 11 devizat vizs-

> Amennyiben a két fél margin szamlat vezet, Ugy az ezen keletkezett mark-to-market nyereség szintén megjelenik a statisztikakban. Azonban a mark-to-market érték

messze elmarad a tranzakci6 névértékétol.

6 Ezek valojaban az ,egyéb” kategoridba sorolt devizak, amibe a feltorekvé devizakon kiviil olyan fejlett piaci devizék is beletartoznak, mint az ausztral, Gj-zélandi dollar,

a dan és norvég korona.
7 Lasd BIS (2009).
8 Lasd példaul Meredith-Chinn (1998) és Chinn (2006).
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gélva arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ha 30 évvel ezel6tt
valaki felvett volna egy carry poziciét barmelyik egyedi
devizapdarban, legaldbb egyszer biztosan elszenvedett volna
egy akkora veszteséget, ami az Osszes addig keletkezett
nyereségét felemésztette volna. Ez az elemzés ugyan nem
alkalmazhat6 egy az egyben a devizahitelesekre, ugyanis
Darvas feltételezi, hogy a befektetd tartja az eredeti tSke-
attételt, a haztartasok ,,t6keattétele” azonban a hitel tor-
lesztésével varhato értékben folyamatosan csokken. Ugyan-

akkor a potencialis kockazatokat jol illusztralja.

3. Kognitiv torzitdsok a kockdzatok felmérésében. A magas
carry hozamok egyik lehetséges magyardzata a peso-
probléma. Azaz a CT hosszu ideig folyamatosan nyeresé-
ges, a veszteségek ritkdk, de akkor nagyok (lasd Darvas
fenti péld4jat). Valoszintsithetd, hogy a nem professzio-
nélis befektetSk a devizahitelezés kockazatinak mérlege-
lésekor til nagy sulyt helyeznek a stratégia kozelmultban
nyujtott teljesitményére, a potenciilis kockdzatok helyett.’

4. Externdlidk. A haztartasok egy szempontbdl kedvez&bb
helyzetben vannak a kiilféldi carry traderekhez képest.
Bizonyos szinten védettek a nomindlis drfolyam ingado-
zdsaival szemben. Egy leértékel6dés okozta inflacié
ugyanis nomindlisan felértékeli a haztartds vagyonat és
jovedelmeit. Azonban mig a nominélis drfolyam valtozédsa
azonnal megjelenik a torleszt8részletben, a hazai 4rszin-
vonalba csak lassan és részlegesen épiil be. gy ez a véde-
lem a gyakorlatban nem nagyon mtikédik. Rdadasul egy
nomindlis drfolyamgyengiilés hatdsira a devizaadésok
maguk is genereljik a redlarfolyam leértékelgdését azzal,
hogy kényszerden visszafogjik a fogyasztasukat, és likvi-
déaljak ingatlanfedezeteiket. Ezzel a t6bbi adés vagyona,
jovedelme tovabb csdkken az adéssdghoz képest.!?

S. Mordlis kockdzat: A hitel devizanemének eldontésekor az
adésok valészinileg azt is mérlegelik, hogy a korményzat
majd megsegiti ket egy jelentds drfolyamgyengiilés esetén.
Ez kiilénosen akkor lehet fontos szempont, amikor mar
nagy a kiépiilt nyitott poziciok dllomédnya. Ilyen esetekben a
gazdasigpolitika kénytelen biztositdst vasdrolni a nagy
gyengiilés ellen, példidul magas devizatartalékot felhalmoz-
va, aminek koltségeit a nem devizahitelesek is fizetik.

NEMZETKOZI TAPASZTALATOK

A CT hosszii tdvon nagyon jovedelmezd. Ennek szemlélteté-
sére az 1. dbrdn a Deutsche Bank G10 Currency Harvest

1. abra

A carry trade és az S&P 500 teljesitménye
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indexét (Bloomberg kéd: DBHVG10U) és az S&P 500 ame-
rikai részvényindex kumuldlt teljesitményét 4brizoltam.
A carry index egy t8zsdén kereskedett alap (ETF), amely
deklaréltan hosszd poziciét tart a 3 legmagasabb, rovidet a
3 legalacsonyabb kamatozidsti G10 devizdban. Az alap az
elérhetS legmagasabb t6keattétellel mikodik, ami 1/3-2/3
aranyt jelent a hitelfinansziroz4s javdra. Szembeting, hogy
ebben az idgszakban a CT teljesitménye lényegesen megha-
ladta a részvényindexét, ami részben annak tudhaté be,
hogy a 2000-es évek elejének részvénypiaci lejtmenete a
CT-t nem érintette. Miutdn a CT korrelacidja a részvények-
kel alacsony, hasznos diverzifikaciés eszkéznek bizonyul-

hat.

A fenti 3sszehasonlitds nemcsak az idGszak révidsége miatt
kétséges. A CT-index tSkedttétellel mikodik, ami felnagyit-
ja a hozamokat. Ezeket ugy lehet k6z6s nevezGre hozni,
hogy az egy szorasra juté hozamokat hasonlitjuk Ossze.
Ebben a mutatéban a CT koriilbeliil ugyanagy, vagy jobban
szerepel, mint a részvényindexek.!! Az dsszetettebb stratégi-
ik — amelyek a kamatkiilonbozeten kiviil més viltozékat is
figyelembe vesznek a portfélié kialakitasakor — teljesitmé-
nyei kiemelked&ek.!?

A CT kockazata a hozamok negativ ferdeségében nyilvanul
meg. A 2. dbrdn a két index havi hozamainak illesztett his-
torikus eloszldsa lathat6. A t6keéttétel miatt egyrészt a CT

9 A befektet6i dontéseknél megfigyelhetd tipikus pszicholdgiai torzitasokrol lasd Barberis-Thaler (2003).

10 A devizahitelhez kapcsolddé externalidkrol lasd példaul Caballero-Krishnamurthy (2001) és Korinek (2008).

" Lasd Burnside et al. (2006), Burnside et al. (2007), Brunnermeier et al. (2008) és Hochradl-Wagner (2010).

12 Jorda-Taylor (2009) példaul a reélarfolyam félreértékeltségét is figyelembe veszi, amivel az egy szorasra jutd hozam kodzel duplajara né.

MNB-SZEMLE * 2010. JUNIUS



36

2. abra

Havi hozamok eloszlasa
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szordsa nagyobb, azonban ennél szembetinGbb az eloszlas
nagyon hosszan elnyalé farka. Ez a mintdzat jol latszik az
1. 4brdn is. A CT kisebb megszakitisoktdl eltekintve a
2000-es évek elejétdl folyamatosan kifizet6d§ volt egészen
a 2008-as vilsagig, amikor egy passziv befektetd 6 év kumu-
lalt nyereségét veszitette el néhany hét leforgisa alatt.

A magas kamatozdsi devizdik eloszldsa a gyenge irdnyba
ferde. A magas kamatozdst devizdk lassu felértékeldési
periédusokon mennek keresztiil, amiket hirtelen arfolyam-
zuhandsok szakitanak meg. A devizapiaci lizletkotSk tgy
fogalmaznak, hogy ,,a magas kamatozdsi devizik a lépcsén
mennek fel, és lifttel le”. A CT tomeges leépiilése idején a
céldevizék hirtelen gyengiilnek, mig a finanszirozé devizak
erds6dnek. Ez okozza az el6bbieknél a negativ, az utébbiak-
ndl a pozitiv ferdeséget. Hasonl6 okokbdl a finanszirozé és
a céldevizdk negativan korreldlnak. Ennek szemléltetésére a
3. dbran a brazil redl és a japan jen drfolyammozgésat abra-
zoltam. J6l latszik, hogy amikor a redl nagymértékben gyen-
giilt (2001, 2002 és 2008) a jen erdsodott. Emogott feltehe-
t6en az 4ll, hogy a carry traderek zartak a hossza reédl/jen
pozicidikat. A napi hozamokon a korrelacié a két deviza
kozott —0,14.

A magas kamatozdsi devizdk drfolyama erésen fiigg a globd-
lis likviditdsi feltételektSl. A sokkszerd gyengiilés dltaliban
olyan helyzetekben fordul eld, amikor a carry traderek
finanszirozési helyzete hirtelen leromlik. Ezek a befektet6k
hitelbdl finanszirozzak magukat, és amikor a t6keattételii-

ket le kell épiteni kénytelenek a magas kamatozdsa devizit

3. abra

A japan jen és a brazil redl arfolyamanak alakulasa
az USA-dollarral szemben
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eladni az alacsony kamatozdst ellenében. Amennyiben
sokan csindljak ezt egyszerre, az egy dnmagit erdsits folya-
mattd valhat. A befektetSknek ilyen helyzetekben akkor is el
kell adniuk a magas kamatozasi devizit, ha tudjik, hogy
révid idén beliil ismét erdsddni fog. Minél nagyobb a mar
kiépiilt pozicidk dllomédnya, annél nagyobb lehet a gyengii-
1és mértéke.!3 Brunnermeier et al. (2008), Clarida et al.
(2009) és Adrian et al. (2009) a magas kamatozast devizdk
mozgésait a VIX-indexhez!¥, a céldeviza volatilitisdhoz és
az amerikai befektetési bankok t6kedttételéhez koti.

A CT gyengitheti a monetdris transzmisszié drfolyamcsator-
ndjdt. A gyakorlatban a szabadon lebegs devizak arfolyama
nagyon volatilis tud lenni. Ezt részben a spekuldciés aktivi-
téssal lehet magyardzni. A magas drfolyamvolatilitds csok-
kenti az 4rfolyamvaltozds begy(rizésének sebességét a
hazai drakba. Ez gyengiti a jegybank azon képességét, hogy
az arfolyam befolyasoldsaval hasson az inflaciéra. Ugyanak-
kor az drfolyamvolatilitds eltdntoritja a hazai szereplSket a
devizdban torténd eladésoddstol. Ez erdsiti a transzmisszié

kamatcsatorndjat, és stabilitdsi szempontbdl is kedvezd.

A CT bhozzdjdrulbat a redldrfolyam tiulértékeltségéhez, ami
noveli a fizetésimérleg-vdlsdg kockdzatdt. A feltorekvd piaci
valsagokat szinte mindig a redlarfolyam tartds felértékels-
dése el6zi meg.'S A CT hozzajarulhat ehhez a folyamathoz a

nomindlis drfolyam erds6désén keresztiil.

'3 Lasd Brunnermeier et al. (2008) és Pojarliev-Levich (2010).

4 Az amerikai S&P 500 részvényindexre kiirt opcids szerz6dések atlagos implikalt volatilitasa, a globalis pénzintézetek finanszirozasi feltételeinek gyakran hasznalt

mutatdja.
15 Lasd példaul Kose et al. (2009).
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A CARRY TRADE REJTELY POTENCIALIS
MAGYARAZATAI

A fent ismertetett stilizalt tények koziil az jelenti a legna-
gyobb rejtélyt, hogy a CT miért ilyen jovedelmezd, illetve a
pozitiv kamatkiilénbozet miért mutat a felértékel§dés ira-
nydba. A CT egy sz6rasra juté hozama magas, és korrelcié-
ja a tradicionalis eszkdzokkel alacsony. Tehat azok a befek-
tetSk, akik ez utébbiakban tartjik a pénziiket, sokat profi-
talhatndnak abbol, ha portfélidjuk egy részét magas kama-
tozdsa devizdkba allokadlndk. Ez a megnovekedett kereslet le
is nyomnd a CT hozamait, igy a rejtély megsziinne. A kér-
dés, hogy mi az a kockazat, ami miatt a befektetSk erre nem
hajlandéak.

Ha a befektetSk kockdzatosabbnak tartjik a magas kamato-
zast devizat, és varakozasaik racionalisak, akkor a UIP-

egyenlet a kovetkez6képpen médosul:

pz:dt - Et(szﬂ - St)’ )

ahol p a kockézati prémium, d a kamatkiilonbozet. A fenti
egyenlet azt mutatja, hogy virhaté értékben annyit fog
keresni a reprezentativ befektet§ a magas kamatozédsa devi-
za megvasarlasaval, amennyi a kockdzati prémiuma, elvart
hozama. Eszerint két hasonl6 kockézata deviza megvésarla-
sdval hosszt tivon a befektet§ ugyanakkora profitra tesz
szert akkor is, ha a kamatfelaruk nagyon kiilénb6z4. A jegy-
bank kozvetleniil kontrolldlja a hazai révid hozamokat,
azonban ha a fenti arbitrazsfeltétel teljesiil, nem tudja befo-
lyésolni a kiilféldiek varhaté hozamat. Ez latsz6lag ellent-
mond a CT lényegének, miszerint a magas kamatozdsi
devizdkba érdemes fektetni.

Ugyanakkor a fenti gondolatmenet nem jelenti azt, hogy egy
nem vart kamatemelés ne er@sitené az arfolyamot, de ez a
hatds az azonnali drfolyamban jelenik meg, és nem az arfo-
lyam ezt kovet§ pélydjaban. Az azonnali arfolyamot a kovet-
kezd osszefiiggés hatdrozza meg:

o0
s, =E, lim 5t+i+ZEt(/0i —d,), (6)
1—00 .
1=0
ahol E, 1imi—>oo Sy ; a hosszi tavi drfolyamvarakozds. Ha

a kamatkiilonbozet megnd, az ceteris paribus azonnali 4rfo-

lyam-er&s6dést és elnyujtott gyengiilést okoz. Egy negativ
prémiumsokknak ugyanez a hatasa.

Volatilis kockazati prémium

A legkézenfekvébb magyardzat szerint a CT-rejtélyt nem a
kamatkiilonbézet, hanem a kockizati prémium okozza. Ha
a magas kamatozdsi deviza jegybankja szisztematikusan
reagal akockazati prémium sokkjaira, akkor amegnévekedett
kamatkiilonb6zet a felértékel6dés irinyiba fog mutatni,
noha nem a kamatfeldr, hanem a kockdzati prémium sokkja
okozza a deviza er8s6dését.'® A magas kamatozdsa devizak
azért er6s6dnek, mert magasabb a kockazati prémiumuk.!”

Felzark6zo orszagokban a kockazati prémiumot magyarazhat-
ja az, hogy itt magasabb a szuverén kockazat, illetve a kibocsa-
tas is volatilisebb, mint a fejlett orszdgokban.’® A szuverén
kockézati prémium volatilitdsat az okozhatja, hogy a befekte-
t6k informéciéi a csdd/leértékelés valészintségérsl nem toké-
letesek. Az errdl alkotott elképzelésiiket az Gij informaciok
érkezésével frissitik. Ez az @ informécié megjelenhet gazdasa-
gi, politikai hirekben, vagy mas befektet6k dontéseiben (adjak
vagy veszik az adott orszag eszkoézeit). Ez a jelenség példdul
csordaszellemhez vezethet. Ha egy orszag divatos befektetési
célpontta vilik, olyan befektetSk is venni fogjak az eszkozei-
ket, akik sajat informacioik alapjan nem tennék ezt."”

A hasonlé szuverén kockazatt orszdgokban a konjunktira-
ciklus eltérd fazisa okozhatja a magas kamata (fellendiilés
szakaszdban lev8) deviza pozitiv kockazati prémiumait, az
alacsonyabb kamatival (recessziéban levével) szemben. Az
éppen recesszioba siillyedt gazdasidg szerepl&inek kockazat-
keriilése megnd, emiatt csak nagyobb prémiumért cserébe

hajlandbéak a mésik gazdasag eszkozeit megvenni.??
Likviditasi korlatok

Valészintleg a kiilonb6z8 orszagok reprezentativ szerepldi-
nek eltérd kockazatkeriilése nem a teljes magyarizata a
CT-rejtélynek. Ezek a modellek nem képesek olyan 4rfolyam-
kockézati prémiumot generalni, ami kvantitativan is ssze-
egyeztethetd az adatokkal, és endogén médon képes lenne
valutadsszeomldsokat produkélni.?! A szuverén kockazatok-
kal kapcsolatos bizonytalansdg sem minden esetben indo-

kolhaté.

16 Lasd McCallum (1994).

7 Egész pontosan akkor kapunk negativ B egyutthatot a (3) egyenletben, ha a kockazati prémiumnak korreldl a kamatkildnbozettel, és variancidja nagyobb a kamat-

kilonbozeténél. Ezek a Fama altal megfogalmazott kritériumok.

'8 Az elébbinek az arfolyam-dinamikakban betdltétt szerepérél lasd Kisgergely (2009), az utdbbirdl Benczir-Ratfai (2005).
19 A befektetdi csordaszellemrél lasd példaul Bacchetta—van Wincoop (1998) és Chari-Kehoe (2003).

201 4sd példaul Verdelhan (2010).

21 Backus (2001) bemutatta, hogy a minimalis megkétéseket kdvetel affin hozamgdrbe modellek sem tudnak megfelel kockazati prémiumot generalni. Froot-Frankel
(1989) az elemz6i varakozésokbdl szamolt kockdzati prémiummal utasitotta el a Fama kritériumok teljesuilését.
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A tartésan magas CT-hozamoknak az lehet az oka, hogy tul
kevesen fektetnek magas kamatozast devizdkba. A pénzpia-
ci surléd4sokra épiil§ magyardzatok azt feltételezik, hogy a
legtobb befektet6 nem kereskedik aktivan nemzetkézi esz-
kozokben, emiatt ezek tartésan alulértékeltek. E magyarazat
szerint a CT a fundamentélis értékhez kozeliti az drfolyamo-
kat. A carry traderek kozel kockadzatsemleges intézményi
befektet6k, akik az arbitrizslehet§ség lattan felveszik a
lehetd legnagyobb poziciét az aluldrazottnak tekintett esz-
kozokben. Az aszimmetrikus informdicié problémaja miatt
csak korlatozott mértékd pozicidkat vehetnek fel, igy a fél-
redrazds tartés maradhat.?? Eszerint az (5) egyenlet kocka-
zati prémiuma inkébb a CT-ben aktiv intézményi befektetSk
finanszirozési korldtjdval, és nem a végsd befektetSk kocka-
zatkeriilésével magyarazhato.

Ha egy kedvezdtlen sokk miatt a carry tradereket veszteség
éri, az Sket finanszirozé befektet6k megvonhatjak bizalmu-
kat, ami t8kekivondshoz és kényszer( eladdsokhoz vezethet.
Ez a gyakorlatban a stop-loss limitekben nyilvinul meg.
Péld4ul, ha egy nem fundamentilis zaj hatdsira az arfolyam
gyengiil, az informélt befektet§ novelni szeretné a magas
kamatua devizdban felvett hosszii pozicidjat, hiszen arra szi-
mit, hogy a félredrazds id6vel megsziinik, igy a szokdsos
hozamon tdl egy arbitrdzsnyereségre is szert tenne. Azonban
a kezdeti veszteség miatt a finanszirozdsa megneheziil,
ugyanis vagyondnak csékkenésével romlik hitelképessége.
Igy a befektets nemhogy nem tudja novelni a pozicisit, még
csokkentenie is kell azt, ezzel sulyosbitva az eredeti sok-
kot.23 A kockdzati prémium volatilitdsit tehat ezek a nem
fundamentalis sokkok, és az azokat feler&sité mechanizmu-
sok okozzak. Ezt a likviditasi kockédzatot a befektetSk figye-
lembe veszik dontéseik sordn, ami részben magyarazhatja a
tartésan magas hozamok fennmarad4sit. Farhi et al. (2009)
szdmitdsai szerint a nagy gyengiilés kockdzata egynegyedét

magyardzhatja a CT hozamainak.
Torzitott varakozasok

A UIP nem tejlesiilését az is magyarizhatja, hogy a befekte-
t6k virakozasai irraciondlisak. A gyakorlatban a piaci vara-
kozasok (legalabbis a piaci szereplGk kérében végzett felmé-
rések eredményei alapjin), nem tekinthet6k a késébb tény-
legesen bekovetkezd arfolyamok torzitatlan becslésének.
Ennek egyik magyarazata az lehet, hogy a befektetSk szisz-
tematikusan alulbecslik egy monetéris sokk tartéssagat. A
(6) egyenlet alapjan, ha a magas kamatozdsd deviza kamata
varatlanul megemelkedik, az drfolyam erdsodik, de az erd-
s6dés mértéke attdl fiigg, hogy a befektet6k mennyire tart-

jak tartésnak a magasabb kamatot. Noha nagyon nehéz
megérteni, hogy a befektet6k miért nem tanuljidk meg idével
a kamatsokkok tényleges tartdssigat, de ha a varakozasok
tényleg igy formalédnak, a kamatsokk hatdsara az 4rfolyam
elnydjtottan erdsodhet.?* Ennek magyardzata az, hogy a
kamatsokk utdni id&szakokban a kamatkiilonbozet nem
csokken varakozasuknak megfelelSen, igy minden periédus-
ban egy djabb pozitiv kamatsokk éri Sket.

Hasonlé torténetet vazol fel Benczir (2003), aki a kamat-
emelésre alapozott dezinflaciés idészakok trendszerd felér-
tékel6désére koncentridl. Az 6 modelljében a torzitott
arfolyamvéarakozds a monetéris rezsim megviltozasaval oko-
zott paramétertanulds miatt alakul ki. Amennyiben példaul
a tényleges dezinflacié lassabb, mint a befektetSk eredeti
elképzelése, a tartos felértékel6dés racionalis varakozasok

mellett is megval6sulhat.
Arfolyambuborékok

A CT hétkoznapi magyarazata az, hogy a spekuldnsok a
sajat véasarlasaikkal nyomjik erGsebb szintekre a magas
kamatozdsu deviza drfolyamat, azaz a CT egyfajta drfolyam-
buborékot okoz. Miutdn sem az egyensilyi redldrfolyam,
sem a kockdazati prémium nem megfigyelhetd viltozo, igy a
buborékok létezését ex-post is nehéz bizonyitani. Az elméle-
ti kozgazdasidgtan sokdig szkeptikus volt a buborékokkal
szemben, ugyanis nagyon nehéz megérteni, hogy azok a
befektet6k, akik tisztiban vannak a buborék létezésével,
miért nem sziintetik meg a félredrazast. A buborék meglova-
goldsdnak az a veszélye, hogy mésok kidurrantjik, igy a
buborékba fektetdSt veszteség éri. Az eszkozarak édltaliban a
fundamentalis érték felé kozelitenek. Milton Friedman hires
mondésa szerint, ha a spekuldnsok a fundamentumok ellen

fogadndnak, 4tlagban veszitenének.

Szdmtalan bizonyiték van azonban arra, hogy a professzio-
nélis befektet6k mégis megvisiroljdk a taldrazottnak tar-
tott eszk6zoket. Abreu—Brunnermeier (2003) épitett elGszor
elméletileg konzisztens buborék modellt, ami a buborék
talélését aszimmetrikus informéciékkal magyarizza.
Plantin—Shin (2008) a magas kamatozasa devizdk 4rfolya-
mianak alakuldsdt magyardzza arfolyambuborék kialakul4-
saval. Ebben az esetben a felértékel6dést az okozza, hogy a
CT-bedramlas hatdsira az drfolyam eltdvolodik a (6) egyen-
let 4ltal kijelolt fundamentumtél. Ez a buborék egy elSre
nem lathat6 id6pontban kidurran, és ez okozza a hirtelen
gyengiiléseket. A buborékok akkor durrannak ki, amikor

egyszerre sok befektetd szamara vélik nyilvdnval6va a félre-

22 Ha a carry trader hitelezéi tudnak, hogy az tgyfellik arbitrazstigyletbe fektet, adnanak neki finanszirozast fedezet nélkl is.

2 Ezekrd| a likviditasi spiralokrdl lasd Brunnermeier-Pedersen (2007).

24 Err6l részletesebben lasd Gourinchas-Tornell (2004) és Bacchetta—van Wincoop (2006).
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drazés. Ilyen koordiniciés esemény lehet példaul egy, a
magas kamatozast deviza gyengiilésének irdnyiba mutaté
makroadat nyilvanossagra keriilése.

A CT-buborék magyarizatat némileg aldtdmasztjdk Jorda—
Taylor (2009) eredményei, akik szerint a CT nyereségessége
a redlarfolyam felértékelgdésével csokken. Ez egy olyan
torténetet sugall (bar bizonyitéknak semmiképpen sem
tekinthetd), hogy a kezdetben alulértékelt, magas kamato-
z4st deviza vonzza a spekuldnsokat, akik vételi nyomasuk-
kal er&sitik az 4rfolyamot. Minél talértékeltebb a deviza,
annal nagyobb a korrekcié valdszintsége. Végiil a buborék
kidurran, az 4rfolyam tjra alulértékeltté valik és az egész
kezdddik elolrdl.

JELLEMZO VOLT-E A CARRY TRADE
MAGYARORSZAGON?

Ebben a fejezetben azt vizsgdlom, hogy a kiilf6ldiek forint-
piaci CT-aktivitdsa a multban mely id&szakokban lehet
jelentSs. Sajnos a CT-pozicidk beazonositidsa nehéz, ezért a

spekulécios aktivitist csak becsiilni tudjuk.

Csédvds (2008) szdmitdsai szerint a forint arfolyamanak
vart eloszldsa a vizsgédlt mintdn folyamatosan a gyengiilés
iranyaba volt ferde. Ez a jelenség az 3sszes carry devizdnal
megfigyelhets. A forint esetében azonban mds is magya-
razhatja ezt. A magas kiils6 ad6ssdg CT nélkiil is okozhat
drfolyamvélsigot, aminek kockdzatit az opciés piacok
bedrazzak. Tovabba a forint kordbban gyakran az interven-
cibs sav erds szélének kozelében volt, ami limitilta a tovab-
bi erdsodést.

A forint kamatkiilonbézete a ’90-es évekhez képest sokat
csokkent, azonban nemzetkézi 6sszehasonlitisban a 2000-
es években még mindig jelentds volt. Még ha ezt a kamatkii-
16nbozetet standardizaljuk az drfolyam virhaté szérdsaval, a
forint akkor is igen vonz6 befektetésnek tlinik (4. dbra).
Ezek a kamatkiilonbozetek persze csak akkor hasonlithaték
Ossze, ha feltessziik, hogy a piac 4rfolyamvéarakozisa az,
hogy az arfolyam a kovetkezd idGszakban nem valtozik, ami

elemzdi felmérések alapjan altaldban elutasithat6.?’
A kiilfoldiek forintkitettsége

ElGsz6r érdemes az egyes szektorok forintkitettségét vizs-
gélni. Carry trader csak az lehet, aki felvédllalja a forint
arfolyamkockazatit, fedezett poziciéval a kamatkiilonboze-
tet megnyerni nem lehet. Az aggregélt forintpoziciok az
5. 4bran lathatok. A kiilfold kitettsége figyelemre méltéan

4, abra

Néhany magas kamatozasu deviza implikalt
volatilitassal standardizalt kamatkiilonbozete
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stabil volt ebben az id&szakban, enyhe noévekedés csak
2004-ig volt megfigyelhetd. A magyar héztartds volt az
egyetlen szektor volt, amely lényegesen novelte a forintki-
tettségét. A forintalapti timogatott lakashitelek megsziiné-
sével a devizahitel-dllomédny robbandsszerd névekedésnek
indult, igy a lakossdg jelentds mennyiségd forint melletti
poziciét halmozott fel. Erre a trendre késébb a villalatok is
feliiltek.

25 A Reuters Pollok alapjan példaul a forint esetében a befekteték az elmult évtizedben végig viszonylag stabil arfolyamra szamitottak, azonban a cseh korona trend-
szer(i felértékel6dése ugyanebben az idészakban részben el6re vart volt. Azaz a forinteszkdzokbe fektetd kilfoldiek a kamatkiilonbozeten keresztiil realizaltak koc-
kazati prémiumukat, mig a koronaba fektetdk ezt az arfolyamerésddésen keresztil nyerték meg.
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A kiillfoldiek a magas kamatkiilonbozet ellenére tomegesen
kotottek forint elleni pozicidkat. A magyar bankrendszer
ugyanis részben a forint forrésait is devizdra konvertilta,
hogy a lakossag devizahitel-keresletét ki tudja elégiteni. Ezt
legnagyobbrészt az FX-swap piacon tette meg.?® A 6. dbran
a nem rezidensek forint elleni FX-swap 4allomanyanak napi
valtozasabodl eredd kumulativ értéket tiintettem fel. Jol 14t-
hat6, hogy ezen a piacon a kiilféldiek végig nett6é forint
elleni poziciéban voltak.?” Ezeket részben a forinteszkdzeik
arfolyamfedezésére haszniltik, részben ténylegesen forint-
gyengiilésre jatsz6é pozicidkat vettek fel. Mindkét esetben a
kiilfoldi fizeti a kamatkiilonbozetet vagy azért, mert megért
neki ennyit az arfolyamkockazat lefedezése vagy azért, mert
a kamatkiilonbozetet meghaladé mértékd gyengiilésre sza-
mitott.

Miutdn a 2000-es években megfigyelt kiilfoldi elad6sodds
nem jart egyiitt a kiilféldiek forintkitettségének hasonlé
novekedésével, ebben a folyamatban a kiilféldiek CT-aktivi-
tadsdnak nem volt szerepe. Ez azonban nem jelenti azt, hogy
a devizapiacon a carry traderek nem lehettek jelen. Az
elmult években a kiilfoldiek a magyar GDP 5-10 szazalékara
tehetS forintpoziciét tartottak, aminek egy része CT-ala-
poknil lehetett. Valdsziniileg ezeket az ligyleteket szintén az
FX-swap piacon kototték. Amennyiben egy nem rezidens
befektetd a forint melletti carry poziciét vesz fel, az a swap-
allomany csokkenésében jelenik meg. Bizonyos idGszakok-

6. abra

A nem rezidensek altal a forint ellenében kotott
FX-swapok alloméanya

(millidrd forint)
4000 A
3500 4
3000 4
2500 4
2000 A
1500 4
1000 4
500
0
-500 4 T T T
g £ & g
g 2 S g
& S 5 5

ban megfigyelhetd volt a swapalloméany szignifikans csokke-
nése. Elképzelhetd, hogy ezekben a periédusokban a forint
CT-nek is szerepe volt. Ez a spekulativ aktivitds meghataro-
z6 lehet az arfolyamdinamika szempontjabdl. A swapok
csokkenése (ami lehet CT-bedramlds) az arfolyam er&sodé-
sével, mig novekedése (ami lehet CT-pozicié z4rdsa) a forint
gyengiilésével szokott jarni. Differencidkon szdmitva —
kiszirve a trend hatdsit — kozel 0,6 a havi korreldcids
egyiitthat6 a forint és a swapédllomany valtozasa kozott.

Korrelaciok

A CT-aktivitasnak egyik jele az lehet, hogy a céldeviza és a
tipikus CT-devizak arfolyama kozotti korreldcio felerdso-
dik. A 7. dbran a forint és az Gj-zélandi (kiwi) dollar 4drfolya-
mat adbrazoltam. Ez utébbi tekinthetd az egyik legtipikusabb
carry devizdnak. Szembet(ing, hogy a kiwi dollar 4rfolya-
ménak volatilitisa lényegesen nagyobb a forintnil. A 2000-
es évek folyamatos CT-aktivitdsdnak hatdsira a kiwi dollar
50 széazalékot értékelddott fel, majd a 2008-as vilsdgban 60
szazalékot zuhant.?® Korrelaciét a két id§sorban ranézésre
2006 kornyékén és a vilsag idGszakaban fedezhetiink fel.

Egy formélisabb vizsgilat céljabdl kiszdmoltam néhany fel-
torekvd piaci deviza és a CT-index feltételes korrelaci6it.?”
A dél-afrikai rand és a brazil redl esetében a dollarral, a

7. abra

A forint és az Gj-zélandi dollar arfolyamalakulasa
(2001. jin. = 100)
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26 A hazai FX-swapok szerepérdl bévebben lasd Mak-Pales (2009).
27 Veliik szemben a devizaalapu hitelesek vettek fel forint melletti pozicidkat.

28 Erdemes kiemelni, hogy a kiwi dollar gy értékelédbtt fel sokkal erésebben, mint a forint, hogy a kamatkiilénbdzete lényegesen alacsonyabb volt (I4sd 4. abra).
29 Ezek DCC-GARCH modellel lettek megbecsiilve, ami - jelen esetben - két valtozo kovariancia matrixat modellezi igy, hogy a variancidk GARCH(1,1), mig a korrelacié

egy ARMA(1,1)-hez hasonl6 folyamatot kdvetnek. A mddszertan részletes leiras megtalalhato példaul Silvennoinen-Terasvirta (2007)-ben. A becslés soran az arfo-

lyamoknal a log valtozas ellentettjével szamoltam (azaz a pozitiv érték arfolyam-erésodést jelent).

MNB-SZEMLE ¢ 2010. JUNIUS



8. abra

A carry faktor korrelaciéja néhany feltorekvo piaci
devizaval I.
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tobbinél az eurdval szembeni 4rfolyammal szdmoltam.
A pozitiv korrelacié egy arfolyam és a CT-index kozott azt
jelentheti, hogy a carry traderek relative fontos szerepldi a
devizapiacnak. Az azonos befektetSi kategéridba tartozd
eszkozok altaldban erdsen korreldltak, ami abbél ad6dhat,
hogy az alapok gyakran egész portfélickban kereskednek.
Péld4ul egyszerre veszik, vagy adjdk el a magas kamatozast
devizédkat.

A 8. és 9. dbrdkon lathatéak a szdmitott korreldciok. A
feltorekvd devizdk a teljes id@szakban pozitivan korreldl-
tak a CT-vel. Az idGszak els§ felében a reél és a rand kor-
reldcidja kiemelkedd. 2006-t61 a koronak kivételével min-
denhol megemelkedett a carry index és a helyi devizak
egylittmozgdsa. Eszerint a 2008-2009-es leértékelGdési
hulldmban szerepe lehetett a CT tomeges leépiilésének a
feltorekvd piacokon is. Jelenleg a CT-aktivitds historikus
magassidgokban lehet a forint, a zloty, a redl és a rand pia-
can. Erdemes kiemelni, hogy mutaténk szerint a forintpia-
ci CT-aktivitds gy emelkedett historikus cstcsokra, hogy
a gazdasdg mar 2009 els§ negyedévétsl foly6 fizetésimér-
leg-tobbletet fut, azaz kiils6 addssaga csdokken. Ez is arra
mutat, hogy a nett6 t6kebedramlis és a CT-aktivitds nem

ugyanaz a jelenség.

A forint korrelacidja és kamatkiilonbézete kézott nem taldl-
tam szignifikdns kapcsolatot. Az emelkedést részben nem-
zetkozi tényezSk okozhattdk (a tendencia tobbi deviza ese-
tében is megfigyelhetd). Elképzelhetd, hogy az intervencids

sdv 2008-as eltorlése is hozzdjarul a spekuldciés aktivitds

9. abra

A carry faktor korrelaciéja néhany feltérekvé piaci
devizaval II.
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felergsodéséhez. A forint volatilitisa a maltban a tipikus
CT-devizakhoz képest lényegesen alacsonyabb volt (lasd 7.
abra). Amennyiben a CT-aktivitds a hazai piacon tényleg
olyan er@s, mint amire a korrel4cié utal, agy elképzelhetd,
hogy a forint is szélsGségesebb felértékelddési ciklusok elé

néz.
KOVETKEZTETESEK

A CT egy tGkeattételes iigylet, amit erre szakosodott intéz-
ményi befektetGk alkalmaznak. A devizapiaci alapok els6-
sorban derivativokon keresztiil veszik fel a pozicidikat, igy
ez a fajta t6kebedramlds nem jar finanszirozéssal a fogadé
orszag szdmara. A magas kamatozast devizdk elnygjtott
felértékelddési periodusokon mennek keresztiil, amiket hir-
telen gyengiilések szakitanak meg. A magas kamatozasa (CT
fogadd) devizdk arfolyamanak alakuldsiban a globalis likvi-
ditési kondiciék fontos szerepet jitszanak.

A magyar gazdasig kiilsé eladésodasiaban a kiilfoldiek
CT-aktivitdsinak nem volt része. A kiilfélddel szembeni
tartozdsunk novekedésének arfolyamkitettségét teljes egé-
szében rezidens szereplSk — elsGsorban haztartisok — villal-
tdk fel. Ugyanakkor a forint és a CT-index megnévekedett
korrel4cidja arra utalhat, hogy a kiilfoldiek forintkitettsége
az elmualt hirom évben nagyobb ardnyban keriilhetett
CT-alapokhoz. Birezakorrelacié atényleges CT-aktivitasnak
egy tokéletlen mutatdja, ha a forint melletti spekulécié tény-
leg ilyen erds, tgy a jovGben komolyabb felértékelGdési

ciklusok valésulhatnak meg.
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