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Orban Gabor: Gyengiil a dollar, erésodik a forint: vissza a carry trade-hez?

A mogottink allo évtized egyik népszerli befektetési stratégidja volt a carry trade, ami 2007 kozepétdl
kibontakozott pénziigyi valsagban hirtelen elveszitette a jelentdségét. Az elmult honapban latott dollargyengiilés,
illetve azzal parhuzamosan a feltdrekvé piacok erésodése felveti a kérdést: visszatérhet a carry trade?

A carry trade nem mads, mint egy short pozicié a finansziroz6 devizdban (dollar, jen, svajci frank, de mar ide
kezdik sorolni a cseh koronat is), és long pozicid6 a magas kamatozasu feltdrekvd piaci devizdban, példaul
forintban. Harom dolog mindenképpen kell hozza: 1) alacsony hozamkornyezet a fejlett piacokon, amely a
befektetoket kockazat vallalasara 0sztonzi a fejlett piacokon kiviili kockazatosabb terepen, és egyuttal olcso
forrast biztosit a befektetés szamara; 2) kell egy pozitiv kamatkiilonbdzet, ami miatt érdemes megvenni és tartani
a feltérekvo piaci devizat, még akkor is, ha a nem értékelédik fel a dollarhoz képest (a ,,carry” kifejezés ezt a
jelenséget takarja); 3) a carry-deviza volatilitisa mérsékelt kell, hogy legyen, hogy az arfolyamkockazatot
ellensulyozza a kamatfelar. A trendszerlien gyengiilé dollar egyértelmiien néveli a carry pozicid vonzerejét, igy a
két jelenség mogott részben oksagi kapcsolatot is sejthetiink.

A dollar komolyabb gyengiilésen ment keresztiil az elmult honapban, melynek hatterében, ugy tlinik, a kockazati
étvagy erdsddése allt. Ekdzben a feltdrekvo piaci devizék, azon beliil a magas kamatot igérd ,,carry” devizak, igy
a forint is, bar kisebb mértékben, de mind felértékelodtek az elmult hetekben. A gyengébb dollar — erésebb
feltorekvo devizak kozotti 9sszefliggés a miltban, a subprime valsag kirobbanasa el6tt hatarozottan érvényesiilt,
sOt a piaci folyamatok egyik legmeghatarozobb jelensége volt. 2003-2007 kozott, mint a bal oldali abran is
lathato, meglehetdsen szoros Osszefliggés mutatkozott a dollar gyengiilése €s a carry devizak er6sddése kozott.
2007 kozepétol 2008 végéig az egylittmozgas megtort, hiszen megnétt a volatilitas és a globalis forrashiany,
illetve a tokeattétel leépitése kdzben a carry mint a befektetdket orientald tényezd jelentdsége nulla kozelébe
csokkent. A Lehman-0sszeomlasban azutdn a maradék carry pozicid is felszamolodott: a kockdzati étvagy
drasztikus csokkenése a mindségbe menekiilést eredményezte, ami a biztonsagosabbnak itélt dollareszk6zok
keresletét erdsitette fel, szemben minden massal, igy a carry devizakkal is. Ezen kiviil a periféria orszagaiban
elapadt a devizalikviditas, ami a devizaforrasok koltségének (kamatanak) drasztikus emelkedését okozta, igy a
carry szamos esetben elparolgott, a relative magas forint stb. kamatszint ellenére is.

A dollar-index és a carry devizak kapcsolata a kozelmultban és hosszabb tavon

2003. januar — 2009. majus 2008. oktober — 2009. majus
120 120 - r 90
115 | 115 | s
110 4 Dollar-index 110 L 86
Carry deviza-index 105
105 \( L 84
100 100 + - ‘
T T T T T . 82
M o5 ,
95 | L 80
90 *
90 - | 78
85
85 -
80 - r 76
80 e Carry deviza-index
75 Dollar index P74
75
70 - L 72
70 - Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Forréas: Bloomberg.
A dollar-index a dolléar euréval, jennel, fonttal, kanadai dollarral, svéd koronaval és svajci frankkal szembeni hataridés arfolyamanak stlyozott
atlagat mutatja. A carry deviza-index a forint, roman lej, izlandi korona, ausztral és uj-zélandi dollar, illetve a dél-afrikai rand dollarral
szembeni sulyozatlan atlagaként szamolodik. Az alacsonyabb értékek a dollar fobb devizédkkal szembeni gyengiilését és a carry devizak
erdsodését jelentik.



A pénziigyi befektetdk jelentds részét foglalkoztatja most az a kérdés, hogy ma érvényesiilhetnek-e a régi
Osszefiiggések a dollar és a carry-devizak, illetve altalaban a kockazatos eszkdzok kozott, vagy a carry mint
tényez6 utobbi idében tapasztalt hianya marad jellemz6 tovabbra is.

A dilemma értékeléséhez a carry-jaték feltételeihez kell visszanyilnunk. Ami a hozamkdrnyezetet illeti, a fejlett
piacokon rendkiviil alacsony a kamatszint, és érdemben javultak a finanszirozasi feltételek, bar a forrasok
mégsem valtak olyan olcsova, mint 2007-et megelézéen. A kamatkiilonbozet tekintetében hasonldéan vegyes a
kép: bar a feltorekvd piaci kamatfelar egyértelmiien nétt az elmult honapokban, az a dollar-/eurdeszkozok
esetében is rendkiviil vonzd, tehat 6nmagaban a ,,carry” megléte nem feltétleniil csapddik le a feltérekvo piaci
deviza felértékelédésében. Harmadsorban, a feltérekv piaci devizak volatilitasa, bar szamottevéen csdkkent,
még csak most keriil eldszor 6sszhangba a kamatkiilonbozettel.

A helyzetet persze tovabb bonyolitja, hogy a dollar gyengiilése mogott részben az agressziv gazdasagélénkitd
politikat folytatd amerikai allamba vetett bizalom csokkenése is meghtizodhat. A gigantikus méretii amerikai
koltségvetési hiany (az idén 13%) is nyomast gyakorol a dollérra, kiilsnosen miota az Egyesiilt Allamok
lemindsitése is szobeszéd targya lett. Mindez az allampapirpiacon a hozamok emelkedésében, a hosszabb
lejarata kotvényekre nehezedd eladasi nyomasban érhetd tetten. Hogyan valtozik a kép, ha a dollar gyengiilése
rendezetlen, valsagszeri format o6lt? Innentdl kezdve atértékelddik a ,kockazatos eszkoz” fogalma is. A
feltorekvd piaci eszkdzok szamara ez a volatilitas altalanos emelkedése kovetkeztében inkabb kedvezdtlen
fordulatot hozna. Lehetséges persze, hogy az amerikai allampapirhozamok emelkedése csak a korabbi Lehman-
cs6d utani menekiilés korrekcioja, illetve a kedvezObb novekedési kilatdsok miatt novekvd redlhozam-elvaras
kifejez6dése, a feltorekvd piaci eszkdzok, igy a forint is er6sddéssel reagalhat. Amig azonban ez a kérdés nem
dol el, a carry-trade visszatérésérdl a befektetések vilagaba korai lenne még beszélni.
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