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SCHEPP ZOLTAN

Befektet6i horizont és a ,,forwardrejtély”

A dolgozat a fedezetlen paritas kdzismert, széles kdérben tapasztalhato, ex post sérill
lésének egy Uj, a racionalis varakozasok és a kockazatsemleges befektet6k lehetd[ |
ségét fenntartd értelmezési lehet6ségére probal ravilagitani. Amennyiben a nemzet[!
kozi intézményi befektet6k szamara a hosszu kotvénypoziciok meghatarozo jelent6l]
ségliek, akkor a hozamgodrbe varakozasi hipotézisének révid horizonton szokasos,
ex post sériilései — a képz6d6 kétvény-arfolyamnyereségek realizacioja révén — oly
moédon transzformalédhatnak a révid devizaarfolyam-palyaba, ami plauzibilisen ilC]
leszkedik a gyakorlatbdl ismert anomalidkhoz. A szemléltet jellegli empirikus péll]
dak a tovabbi kutatasok létjogosultsagat tamasztjak ala.*

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

A forwardrejtély immar évtizedek 6ta a nemzetk6zi monetaris kozgazdasagtan egyik leginl
tenzivebben kutatott teriilete. Ennek magyardzatat a téma elméleti hordereje mellett abban
is kereshetjiik, hogy a feloldasara tett kisérletek, valamint a témakdrhoz szorosan kapcsoll
16d6 empirikus arfolyamkutatasok kiterjedt alkalmazasi lehetdséget nytjtanak a dinamikull
san fejlédd 6konometriai modszerek szamara. Utdbbiakkal e tanulméany kozvetleniil nem
foglalkozik, csupan az empirikus vizsgalatokban is dokumentalt dilemmak bemutatasara
Osszpontosit. A bevezetd — széles kdrben ismert 6sszegzé munkakra timaszkodva - szamba
veszi a mar jo ideje ismert elméleti értelmezési lehetdségeket, majd azokat az djabb
keletd felismeréseket, amelyek egy részéhez a szerz$ sajat megkozelitése kapcsolodik.

A forwardrejtély targyalasahoz a kiinduldpontot célszertinek tiinik a fedezetlen kamatl
paritas értelmezésénél keresni. E szerint rugalmas devizadrfolyamok, korlatok nélkiili
nemzetk6zi t6kemobilitds, valamint a hazai és kiilfoldi befektetési lehet§ségek homogel
nitdsa esetén a kockdzatsemleges befektetSk altal adott idGszakra — a tartasi periddusra —
vart hozamok a két pénznem tekintetében kiegyenlitGdnek:

Ey(iy) = Eo(ily,) + Ey(Ins,) - Ins,. (1a)

A varakozésokat E jelzi, a hozamokat i (kiilfold esetében felsS csillaggal), a devizaarll
folyamot pedig s. Adott esetben a t = 0 és t = 1 kozti id6szakra irtuk fel az Osszefiigl
gést, amit a hozamok jobb alsé indexével is jelziink. [Folytonos hozamokat feltételezve a
varhaté hozamokat kiegyenlité nemzetkdzi portfélidatrendezések kozvetleniil az (1a)
képletet adjdk, mig normalkamatozas esetében a szokdsos kozelit§ formulardl van sz9.]

* Koszonettel tartozom Rappai Gdbornak a szdmitasok elvégzésében nyjtott segitségéért, Bélydcz Ivannak,
Szabo Zoltdnnak és ifj. Zeller Gyuldnak a folyamatos biztatasért. Kiilon koszoném Darvas Zsoltnak, hogy a
Kozgazdasagi Szemle lektoraként tiirelmes, segitSkész és inspirativ munkéval, valamint fontos érvek és kérdéld
sek megfogalmazdsdval jarult hozz4 a dolgozat elkésziiltéhez. Minden megmaradt hiba és tévedés az enyém.

Schepp Zoltdn, Pécsi Tudomanyegyetem Kozgazdasagtudomanyi Kar (e-mail: schepp@ktk.pte.hu).
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Ha a tartasi periddus és a vélasztott befektetési forma (hatralévd) futamideje egybeesl
nek, akkor az egyes pénznemekben denominalt hozamok ex ante ismertek. Tehat:

i) = lion) + Eo(Ins)) —Ins,. (1b)

A fedezetlen kamatparitds (uncovered interest parity — UIP) szerint a magasabb nomill
nalis hozamokat (tSkejovedelmet) az azt igér6 pénznem varhatéd leértékelGdése (tSkel
veszteség) ellensilyozza. Ezt a hipotézist a benne szerepl§ varakozasok miatt nem énmal
gaban, hanem a befektet6i varakozasok racionalitdsdval dsszekapcsolva szokds tesztelni,
ami egyenértéki a devizapiaci hatékonysag vizsgalataval.! A kérdés ezéltal abban a joval
izgalmasabb formdban vethet6 fel, hogy vajon a fedezetlen paritds bazisan varhat6 jovol
beli arfolyam milyen mindséggel jelzi el6re a jovébeli tényleges arfolyamot?

Az irodalomban - Fama [1984] hires tanulménya nyomén - a kovetkez6hoz hasonld
formaban specifikalt regressziok vizsgalata a leggyakoribb:

Ins, —Insy =a+ (g, —ig)+&- )

A kapcsolt hipotézis akkor teljesiil, ha oo = 0, B = 1 nem vethetd el, és az € véletlen
hibdk egymastol fiiggetlenek. Az ex ante ismert kamatkiilonbség helyén regresszorként
sok esetben a forward és spot devizaarfolyamok logaritmusdnak kiilonbsége szerepel,
ami a fedezett paritds empirikusan erdsen alabastyazott teljesiilését vélelmezve, gyakorl
latilag ugyanaz.? A kamatok hasznilata mellett sz0l azonban, hogy esetiikben joval részl
letesebb és konnyebben elérhetd adatsorok allnak rendelkezésre.

Az eredetileg szintén a hatékony devizapiac vizsgalata céljabol, viszont abszoluit értéd
kekben (és nem valtozdsi ratikban!) specifikdlt Ins, = oo + Blnf, + &, regressziot (f, a
t = 0-ban 7 = 1 lejératra érvényes forward devizadrfolyam) a szakma nem tekinti legil
timnek, mert a spot és forward arfolyamok mintaszorasai — a fedezett kamatparitas érvél
nyestilésének kozvetlen kovetkezményeként — gyakorlatilag azonosak (Isard [1995] 83.
0.). Igy azutan az o = 0, B = 1 teljesiilésébGl sem lehet a devizapiac hatékonysagara,
illetve a fedezetlen paritas és a raciondlis varakozasok érvényességére vonatkozodan kol
vetkeztetést levonni.

A (2) empirikus vizsgalatai alapjan konszenzusos allaspont, hogy a hatékonysagi hipoll
tézis nem teljesiil, mi tobb, a kamatkiilonbség (vagy forward arfolyamok alkalmazasa
esetén a hataridés prémium) az esetek tobbségében még az arfolyamvaltozas iranyat is
rosszul jelzi. Froot-Thaler [1990] 6sszegzése szerint az addig publikalt 75, kiilonféle
tesztben atlagosan -0,88 volt a mért 5, a linedris egyiitthaté tapasztalati értéke. A fedel
zetlen paritds egyik legfrissebb keletd vizsgalata Flood-Rose [2002] tanulmanyhoz fiz60
dik. A szerzdk a kilencvenes évek adataival djraszamoltdk a f értékeket, 23 orszag péni
z€t viszonyitottdk az amerikai dollarhoz. A (2)-h6z hasonldéan a kamatok kiilonbségével
dolgozva, a hipotézist magasabb frekvencidji adatokkal is elvégezték. Bar a 23 orszagra
Osszesitett adatok a szerzdk 4ltal kiemelten kezelt egyhavi horizonton némileg kedvezSbl
bek (B8 = 0,19; a Newey-West-hiba pedig csupan 0,01), eredményeiket — hasonléan a
szerz6khoz - Ovatosan kell értékelni.® A vizsgdlatba ugyanis szdmos, ugynevezett
krizisorszagot is bevontak,* és elsGsorban ezeknek az adatoknak koszonhetd a pozitiv 8

! Szokasos még a torzitatlansagi (unbiasedness) hipotézis megnevezés is. A piaci szerepl6k varakozésait
kérdéives felmérések segitségével endogenizalé empirikus vizsgalatokra pedig visszatériink a késGbbiekben.

2 A fedezett paritds gyakorlati érvényességérdl lasd példaul Frenkel-Levich [1975] vagy Moosa-Bhatti
[1997] 11. fejezet.

3 A szerzdk tobb tekintetben is (példdul mintavalasztas, aggregdlds) arnyaljdk sajat eredményeiket. Az
aggregalasi probléma kapcsdn fontosnak tartom ramutatni arra, hogy a panelvizsgalatok nem vetnek kelléen
szdmot az egyes devizareldciok sokszor tobb nagysdgrenddel eltéré vilaggazdasagi jelentSségével. (VO. 14.
labjegyzet!) Ugyanez persze Froot-Thaler [1990] 0sszegzésével kapcsolatban is érvényes.

4 Argentina, Brazilia, Indonézia, Korea, Malajzia, Mexikd, Oroszorszag és Thaifold is szerepeltek a listan.
Esetiikben pedig a valutavdlsiag idGszakdban valoban bekovetkezett a hipotézisnek megfelel§ leértékelGdés.
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érték. A fejlettebb pénziigyi rendszerrel és stabilabb gazdasagi kornyezettel bird orszall
gok esetében bilateralis bazison tovabbra is a negativ értékek dominaltak (Flood-Rose
[2002] 263. o0.).

A jelzett vizsgéalatok elméleti jelentGségét az a tény adja, hogy a manapsag legelfogall
dottabb, ugynevezett t6kepiaci arfolyamelméletek kdzvetleniil (monetarista elmélet) vagy
kozvetve - a kockazati prémiummal korrigdlva - (portf6liomegkozelités), de mégiscsak
a fedezetlen paritdshoz kotik a rovid tdva arfolyampdalyat. A leghiresebb példat talan
Dornbusch [1976] overshooting elmélete szolgaltatja, ahol a sziikséges tillendiilés mérl
tékét éppen a fedezet nélkiili paritds hatdrozza meg (az alkalmazkodds sebességét meghall
tdrozé paraméter és a hosszd tavi egyensulyi arfolyam mellett). De megemlithetjiik a
savos arfolyamok vizsgélatdban uttoré Krugman-modellt is. Az elmélet szdmara valdjal
ban a fedezetlen paritds dnmagiban vald érvényessége a fontos, nem a torzitatlansagi
hipotézis (McCallum [1994] 106. o.).

Az ellentmondas felolddsara iranyul6 kisérletekrdl széles kord attekintést adnak Isard
[1995], Frankel-Rose [2001], Lewis [2001], Moosa-Bhatti [1997], illetve magyar nyell
ven Barabds [1996]. A tradicionalisnak mondhat6 javaslatok a kapcsolt hipotézis empirill
kus érvénytelenségére két {6 irdnyban keresik a magyarazatot: egyfeldl a fedezetlen parill
tassal nem konzisztens varakozasok okait kutatjak, mdsfeldl a kockazatsemleges befektel
t6i attitdd feltevését oldva, a kiilfoldi befektetésekhez kapcsolddo elvart kockazati prémil
um létezését vélelmezik.’

A varakozasok torzitottsdganak lehetséges magyarazatairdl idehaza is sziilettek munl
kék. A pesoprobléméaval Darvas [1996], a raciondlis buborékok magyarazatival Barabds
[1996], mig a tanulasi folyamattal kapcsolatban Benczir [2002] kdzolt tanulsagos vizsgal
latokat.

Bar adott id§szakokban és relaciokban a torzitott varakozasokbol kiinduld megkozelill
tések igen plauzibilis eredményekre vezetnek, nem szokas altalanos érvényd feloldasokl
nak tekinteni Gket. Ehhez minden bizonnyal hozz4jarul, hogy egymadssal vald 6sszekapl
csolasuk eleddig még nem sikertilt (Lewis [2001] 1949-1950. o.). Am ha ez megtorténne
is, akkor is nehéz volna azonosulni azzal a gondolattal, hogy vilag vezet§ devizaarfolyall
mait harminc éven keresztiil egyfolytdban hasonlé hatdsok uraltak.

Elsé pillantasra val6szintibbnek tlinik a masik megfontolds, vagyis hogy a befektet6k
az idegen devizaban véllalt pozicidkért a kiilonféle lehetséges kockdzatok kompenzacill
Ojaként ex ante egyfajta prémiumot (RP) varnak el. Ebben az esetben a paritas a kovetl
kez6re mddosul:

loy T Ey(RE, ) = i(*o,l) + Ey(Ins,) —Ins,. 3)

Valdszertinek tinik az a feltevés is, hogy a vart kockazati prémium nem konstans.
Idébeli valtozésait indokolhatnak tobbek kozott a médosuld portfolid-részaranyok vagy a
makrogazdasagi peremfeltételek elmozduldsai (példaul a kiils6 addssagallomany vagy a
foly6 fizetési mérleg pozicid valtozasai). Azonban Fama [1984] ramutatott arra is, hogy
amennyiben a (2) regresszioban mért 3 kisebb 0,5-nél, akkor a vart prémium varianciaja
nagyobb, mint a vart arfolyamvaltozasé.® Ez pedig mar ellentmond a jézan intuiciénak,
hiszen a prémium kozvetleniil mégiscsak az arfolyamkockazat ellensilyozésa volna.

A tovabblépéshez sziikséges tisztdznunk, hogy a forwardrejtély komplexebb probléma
anndl, hogy kamatkiilonbség (vagy a hataridds felar) a kdvetkezd idészak arfolyamvaltod

5 Mivel mindkét iranyzat irodalma konyvtarnyi, csak a hazai forrasokat jelezziik. A kiilfoldi munkak sziikségll
szertien onkényes szelekcidjat - mivel az nem tartozik e dolgozat szorosabban vett témédjahoz - szdandékosan
nem véllaltuk. Az érdekl6dd olvasé a Journal of International Money and Finance (Elsevier), vagy az
International Journal of Finance & Economics (Wiley) szinte barmely szdmdban taldl a téméba vago irdsokat.

¢ Fama érvelését didaktikus formalizdldsban mutatja be Obstfeld-Rogoff [1996] 589-591. o., valamint
Lewis [2001] 1918-1922. o.
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zasanak torzitott becsldje. Legalabb ilyen fontos, hogy az drfolyamvaltozdasban implikdlt
hozam volatilitdasa éven beliili (példaul 1 vagy 3 honapos) horizontokon nagysdgrenddel
haladja meg a kamatdifferencidét.

Ennek szemléltetésére definiljuk Lewis [2001] nyoman a hozamprémiumot (ER: excess
return) az arfolyamhozam és az ex ante ismert kamatkiilonbség ex post eltéréseként:

ER =(Ins, —1nsy) — (i, — g )- 4)

A hozamprémium tehat nem mas, mint a devizapozicion realizalt tGkenyereség, csokl
kentve az idGszak ex ante ismert folyd tdkejovedelmeinek kiilonbségével. E hozamprél
mium viselkedése is tobb tekintetben értelmezésre szorul (Lewis [2001] 1918. o0.):

- egyrészt szignifikdnsan kiillonbozik nullatdl (akar hosszabb iddszakokon keresztiil);

- masrészt eldjele azonos reldcidkban is valtakozé (akar rovid idGszakon beliil is);

- harmadrészt rendkiviil nagy szérédéast mutat.’

Az 1. dabra a hozamprémium alakulasat illusztralja a forint-eurd relacié példajan:

1. dbra
A forint-euré hozamprémium

0,8 7
0,6

0,4
0,2 -ﬂW,‘

0,2
0,4
0,6
-0,8

— ER

ER: az eurdbefektetések forinthoz mért hozamprémiuma 2001. jinius 18. és 2003. madrcius 14. kozott.
Napi gyakorisagu adatokbol, 1 hénapos horizontra szamitott, évesitett értékek.

Mint lathatd, a hozamprémium évesitett értékei nagyjabol a +60 szdzalék tartomanyl
ban mozogtak. Ez a megdobbent§ mértékd szorddas pedig csupan a dupldja annak, ami
az elmult 30 évben a legfontosabb nemzetkdzi reldcidkat jellemezte. A fontosabb
devizaparokra Lewis [2001], Moosa-Bhatti [1997] és Isard [1995] is ko6zdlnek hasonld
abréakat.

Az id8ben valtoz6 kockazati prémium lehetdségét kutatd szerzSk tobbnyire elsérendd
autoregressziv folyamatok segitségével igyekeznek modellezni a hozamprémiumok
volatilitdst. Egy friss munkdban Bams és szerzotdrsai [2003] példdul a dolldr hirom
relacidjat (marka, font, jen) 1978 és 1996 kozott vizsgalva, taldltak a dollar kockazati
prémiumaiban erdsen szignifikans és perzisztens kozos komponenst. Nem vildgos azonl
ban, hogy miért kellene a kordbban interpretalt kockazati prémiumnak hasonlé tulajdon
sdgokkal rendelkeznie. A standard eszkdzallokdciés modellekkel a hozamprémiumok
oriasi volatilitasat nehéz, szinte lehetetlen értelmezni. Széles korben elterjedt nézet, hogy
a devizaarfolyamok a ,sajat kiilon életiiket élik”. A Frankel-Rose-szerzdparos szerint is
tobbrdl van sz, mint , konkrét drfolyammodellek hibdirdl és tipikus 6konometriai nel

7 A szdrddassal kapcsolatban ki kell emelni, hogy bar rendkiviil nagy, valamennyi fontos nemzetkozi
relacioban bizonyos hatarok kozott marad.
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hézségekrdl”. A kapott ,...negativ eredmények azt sugalljak, hogy a standard fundamen(
tumokon (pénzkinalat, redljovedelem, kamatlab, inflaciés rata, folyd fizetési mérleg)
alapul6 modellek sohasem fogjak rovid és kozéptadvon megmagyarazni vagy eldre jelezni
a devizaarfolyam volatilitdsanak dont§ hanyadat.” (Frankel-Rose [2001] 1708. o.) Hall
sonl6 értelemben foglalnak allast Flood-Taylor [1996] (285. o.) is.

Bar a piaci szereplSk arfolyam-varakozasait kérd6ivek révén megragadni igyekvd
empirikus vizsgilatok eredményeit tobb szempontbol is fenntartissal szoktik kezelni,®
azok is nehezen illeszthetSk a kockazati prémium koncepciéjahoz. A hataridGs arfolyal
mot és a kinyilvéanitott virakozasok valamilyen atlagaként képzett ,vart piaci arfolyall
mot” egybevetve, konnyen szdmolhat6 egyfajta elvart kockazati prémium, azonban tdbb
empirikus eredmény is utal arra, hogy az igy szdrmaztatott kockazati prémium szisztel
matikusan korreldl csak késébb ismertté vald informaciokkal (Lewis [2001] 1940-1941.
talaltak az esetek nagy tobbségében erdsen szignifikans (és tipikusan negativ!) kapcsolal
tot a kamatkiilonbozet késébbi véltozasa és az elvart kockazati prémium kozott.

Az empirikus arfolyamkutatdsok 6nall6 és sulyos dilemmakat felvetd tertiletét jelentik
a mintan kiviili elérejelzések. Immar 20 éve, hogy megjelent Meese-Rogoff [1983]. E
hiressé valt tanulmany szerzdi a vasarléerd-paritas, a fedezetlen kamatparitas (UIP) és
hiarom, akkoriban vezetdnek szamit6 strukturdlis arfolyam-elméleti modell elérejelzd0
képességét vizsgalva, azt talaltdk, hogy a véletlen bolyongas hipotézise (vagyis az aktul
alis arfolyam) semmivel sem szolgaltatat gyengébb predikciokat naluk. Mindezt annak
ellenére, hogy a strukturdlis modellekben a fundamentumok eldre jelzett értékei helyett a
késdbb ténylegesen realizalt értékeket alkalmaztidk. Ennek meggydzden ellentmond6 eredl
mények csak az 1 éven tdli horizontokon sziilettek (Frankel-Rose [2001] 1703-1704.
0.). Utdbbira az egyik leglatvanyosabb példa Mark [1995] nevéhez fiiz6dik, aki a monel
taris modell egyik egyszerd valtozataval adott feltinden j6 pontbecsléseket harom-, illet
ve négyéves horizontokra.

Az évforduld alkalmabél a Journal of International Economics 2003. 5. szdmaban
széles teret szentel a téma legdjabb eredményeinek. Kilian-Taylor [2003] a redlarfolyam
nemlinedris modellezésével prezentilnak két-hdrom éves horizonton a véletlen bolyonl
gasnal jobb eredményeket, és egyben arra is rdmutatnak, hogy az éven beliili horizontok
tilsdgosan rovidek ahhoz, hogy a PPP-fundamentumok hatasai mérhet6vé valjanak. Fal
ust és szerzotdrsai [2003] két masik fontos Osszefiiggésre vilagitanak ra: egyrészt Mark
[1995] modelljén és adatbazisan szemléltetik a minta- és elGrejelzési idGszak (adott esetd
ben szerencsés) megvilasztisanak az eredményeket dramai médon befolyédsold szerepét.’
Masrészt igyekeznek eloszlatni azt a félreértést, hogy a ténylegesen realizélt jovSbeli
értékek hasznalata a strukturalis modelleknek ,, kedvezne”. Empirikus példaik ezzel szeml
ben ugyanis azt tdimasztjak ald, hogy a fundamentalis tényezdk alakuldsardl elsSként
kozolt adatokkal jobb eredmények adddnak, mint a késGbbi statisztikai korrekcidknak
aldvetett ugynevezett végleges adatokkal. Sok esetben pedig az eldrejelzési idGpontban a
fundamentumokrél ténylegesen rendelkezésre allé (real time) elSrejelzésekkel kaphat
jobb eredmény, mint a késébb bekovetkezett értékekkel. Clarida és szerzétdarsai [2003]
maguk altal ,,agnosztikusnak” aposztrofalt — voltaképpen roppant igényes technikai elemfl
zésnek tekinthet§ - megkozelitésiik segitségével jutottak a véletlen bolyongast az éven

8 A két legfontosabb kritika: /. a kinyilvanitott vdrakozasok szérdddsa olyan nagy, hogy nem lehet
egyszerden az eltérd szubjektiv informaciokkal interpretdlni; 2. kordntsem biztos, hogy tizleti dontéseiket az
egyes piaci szereplSk a kinyilvanitott varakozasaikkal 0sszhangban hozzak meg.

® Akér a kivalasztott idszak el6tt, akdr utdna sokkal rosszabb eredmények addédtak volna. Vo. Frankel
és Rose [2001] 1705. o. rovid és kozéptavi fundamentdlis elrejelzéssel kapcsolatos szkeptikus allaspontl
javal is.
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beliili horizonton is Iényegesen feliilmul6 elérejelzésre. Ehhez a forward arfolyamok
iddbeli struktirajabdl nyerhet6 informacidkat (a spot és négy kiilonbozd lejarati forward
arfolyambol képzett fiiggetlen kointegralé vektorokat) hasznaltik fel.

Akadnak szerzék, mint példaul Gandolfo [2002], akik a komplex makromodellek alll
kalmazasaban latjak a véletlen bolyongasndl szisztematikusan jobb predikcidt szolgéltatd
madszert.

Az utébbi években szdmos Uj, a forwardrejtélyhez kozelebbr6l vagy tavolabbrol kapl
csolodé megkozelités is napvildgot 1atott. Baillie-Bollerslev [2000] tanulmanya az eléb0
biek kozé tartozik. Ok a rovid mintakbol és a forward prémium perzisztens autokorrelal
ci6jabol kiinduld érvelésiikben tisztin statisztikai-okonometriai, és ami fontosabb: a fell
dezetlen paritdssal dsszeegyeztethet$ értelmezését adjak a (2)-hdz hasonld regressziokl
ban kapott B-értékek eloszlasanak. Emellett a mind gyakoribb szimuldcids vizsgéalatokra
is példat szolgaltatnak.

Az Obstfeld-Rogoff [1996] nyoman kibontakozé ,,ij makrookonémiai megkozelitést”
is tobbszor alkalmazzdk a téma kapcsan. Moore-Roche [2002] példaul ugy vélik, hogy
modelljiik a rejtély majd’ minden dsszetev§jével szamot képes vetni. (A kivételt szerinll
tiik a spot arfolyam véltozasaban implikalt hozam til magas varhatd szdrasa jelenti.) A
piaci mikrostruktira elmélete mar a tradiciondlis irdnyzatok kozé is besorolhat6 (attekind
tést adnak példaul Frankel-Rose [2001] 1709-1718. o. vagy Frankel-Galli-Giovannini
[1996]). Az elsGsorban a legrovidebb horizontok vizsgalatira szakosodott ,,ij mikro”
egyik meglepd és friss eredménye Lobo [2002] nevéhez fiz8dik, aki a f6bb devizaparok
3 szazaléknal nagyobb napi mozgasainak eseteit tételesen atvizsgdlva kimutatta, hogy a
tisztdn politikai természetd hirek az esetek nagyobb ardnyaban lehettek okok, mint a
tisztdn gazdasagi vagy akar a vegyes természetdek.

Végiil, de nem utols6sorban meg kell emliteni, hogy a kisérleti kdzgazdasagtan elsd
alkalmazésai is megjelentek a devizadrfolyamok vizsgalatidban (Noussair-Plott-Riezman
[1997])).

E sorok szerzGje a forwardrejtély feloldasara egy 1j, a befekteti szempontokat hangll
stulyozo6, tehat mikroszemléletd, egyuttal a ,tradiciondlis” — vagyis az (1)—(3) Osszefiigh
gést vizsgald - megkozelitésekkel rokonithat6, mindazondltal a korabbiakénal (elsé megl
kozelitésben) joval szerényebb modszertani apparatust igényld megkozelitést ajanl. Enll
nek keretében a rovid tava arfolyampalyat a hosszi kotvénybefektetések adott idGszaki
hozamvaltozasaival — mas szavakkal: az azokon képz8dd értékpapir-arfolyamnyereséd
gekkel - hozza Gsszefiiggésbe.!” A kockazatsemleges, racionalis nemzetkozi befektetSket
feltételez6 gondolatmenetiinkben a hozamgodrbe varakozasi hipotézisének ex post sériilél
se transzformdldodhat az anomadlidnak tekintett arfolyammozgasokka.

A varakozasi hipotézis (Expectation Hypothesis of the Term Structure, EHTS) az esell
tek tobbségében a hozamgorbe rovid és hosszd vége kozti spread alapjan vart pénz- és
t6kepiaci kamat-/hozamvaltozasok szempontjabdl keriil gorcsG ald.!! Itt és most arra hell
lyezziik a hangsulyt, hogy forward kamatok raciondlis és kockazatsemleges befektetSk
szamara egyben az adott idészakra vart jovGbeli spot kamatlabat is megtestesitik. A megl
kozelités szigortian véve csupan annyit feltételez, hogy utébbi ex post sztochasztikusan
és nem determinisztikusan teljesiil. Igyeksziink azonban szamot vetni azzal is, hogy ez
sem feltétleniil igaz a gyakorlatban, s6t az empirikus vizsgalatok bizonyos tendencidkat
sejtetnek.

10°A kotvények esetében realizalhaté arfolyamnyereségnek a nemzetkdzi befektetdi motivaciokban betoll
tott szerepére mar Heim [1996] is felhivta a figyelmet.

""" A hozamgorbe és a varakozasi hipotézis irodalmarol attekintést ad Shiller [1990], valamint Campbell
[1995].
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A megkozelités bemutatdsa elStt azonban még utalni kell néhdny az érveléshez kapcsoll
16d6 munkara a nemzetkozi irodalombdl. 2

Meredith-Chinn [1998] a fedezetlen paritast az addig megszokott rovid, pénzpiaci
horizontok helyett 6t- és tizéves horizontokon tesztelte a (2) regresszio alapjan. A dollart
a tobbi G-7 orszag valutijaval bilateralis alapon, negyedéves adatokkal a rugalmas arfoll
lyamrezsimben rendelkezésre all6 leghosszabb, 1983 és 1998 kozti elSrejelzési idGszakra
vizsgélva rendkiviil kedvezd eredményeket kaptak. A S egyiitthaté minden esetben pozil
tiv volt, és értéke kozelebb esett a hipotézis szerinti 1, mint a 0 értékhez. Bizonyos
relacidkban az drfolyamhozam variancidjanak majdnem felét sikeriilt megragadniuk (marka:
R*=0,468 és font: R*=0,446)."°

Berk-Knot [2001] a 3 és 12 hénapos horizontokra sz616 megkérdezésekbdl szarmaztall
tott arfolyam-varakozdsokkal, vagyis kdzvetleniil tesztelték a fedezetlen kamatparitast,
és eredményeik sokkal kedvezGbbnek bizonyultak a hosszabb horizonton.

Alexius [2000] hossza hatralévd futamidejd német és amerikai kotvényekbe torténd
befektetések tartdsi periddusra esé hozamat kozvetleniil a kdtvénypiacokrdl szdrmazo
jegyzések alapjan vizsgilva a fedezetlen kamatparitast erdsen aldtimaszté eredményekre
jutott 10-30 hetes horizontokon.

Az e dolgozatban szerepld megkozelitéssel a legkdzelebbi rokonsagot Beakert és szerll
zdtdrsai [2002] munkdja mutatja. Ok az elsék, akik a fedezetlen kamatparitisra vonatkol
z6 és a varakozasi hipotézist nem egyszerien koz0s tanulmanyban, hanem egymdssal
asszekapcsolva vizsgéljak. Kiinduldsi pontjuk szerint a rovid tava fedezetlen kamatparil
tasra vonatkozd és a varakozasi hipotézis teljesiilése a hosszu tavi fedezetlen kamatparil
tas teljesiilését is jelenti, tehat két, és nem harom fiiggetlen hipotézisrdl van sz6. Harom
pénznemet (dollart, fontot, mérkat) feldleld empirikus eredményeik szerint a fedezetlen
kamatparitas teljesiilése inkabb a vizsgélt relaci6tdl, mintsem a horizonttdl figg. (Ez
élesen ellentmond az imént hivatkozott két tanulmany kovetkeztetéseinek.) A varakozasi
hipotézis ugyanakkor széles korben nem teljesiil, viszont sériiléseinek nincs kiilondsebb
jelentGsége a hipotézis alapjan levont gyakorlati gazdasagpolitikai kdvetkeztetések tekinl
tetében.'* Kiemelendd, hogy a szerzSk ugy vélik: , Valészinitlen, hogy a fedezetlen
kamatparitastdl val6 rovid tava eltérések pontosan ugy ellensiilyozzak a varakozasi hipol
tézist6l vald hosszu tavu eltéréseket, hogy a fedezetlen paritis hosszi tavon teljesiiljon.”
(Beakert-Wei-Xing [2002] 1. o.).

Megkozelitésiink viszont éppen ezt a lehetGséget vizsgalja a logikai sorrend felcseréléd
sével: nem lehetséges-e, hogy a fedezetlen paritds hosszi tavi érvényessége mellett varal
kozési hipoptézistSl valod (akdr sztochasztikus!) eltérések okozzak a rovid tavi fedezetlen
kamatparitassal kapcsolatos anomalidkat?

12 A torténeti hiiség kedvéért sziikséges megjegyezni, hogy az itt emlitésre kertil§ irodalmakat csak sajat
megkozelitésem kialakitdsa utdn, egy rovid németorszagi tanulmanyit (Hageni Egyetem) keretében volt
moédom megismerni. Koszonet illeti a PTE KTK Gazdélkodéstani Doktori Iskoldjit, hogy ehhez 6sztondijat
nydjtott.

13 A szerz6k maguk nem érvelnek vele, de én fontosnak tartom jelezni, hogy a vizsgalttal szinte egyenérll
tékd 6 europiaci relacié (USD versus EUR, GBP, JPY, CAD, CHF és AUD) a vildg teljes devizapiaci
forgalméanak majd 74 szézalékat (!) tette ki 2001-ben. (Napi atlag 865,5 Mrd USD az 1.173 Mrd-bdl.) Vo.
BIS [2001].

14 A varakozasi hipotézist a szerzdk a két szokasos értelmezés koziil a rovid kamatok valtozasa tekintetél
ben vizsgéljak. E szerint a ma vasdrolhaté hosszu lejarati kotvények (évesitett) hozamaval kell megegyeznie
a ma vart jovébeni rovid kamatok - a hosszd kotvény élettartama alatti — atlaganak. A masik, a hosszd
hozamok rovid tdvon vdrhat6 véltozdsdval kapcsolatos — szdmunkra fontosabb - értelmezéssel a megfeleld
adatsorok hidnyaban nem foglalkoznak. V6. Beakert-Wei-Xing [2002, 4. o.], illetve jelen irds empirikus
szemléltetéssel foglalkozé alpontja.
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Az alternativ megkozelités

Munkahipotézisem a kovetkez§: racionalis, kockazatsemleges befektetGket feltételezve,
a fedezetlen paritds ex post bazisu tesztjeiben tapasztalhaté anomaélidk a hozamgorbére
vonatkozd - likviditasi prémium!® nélkiil értelmezett, szintén kockazatsemleges, racional
lis befektet6kbdl kiindulé - varakozasi hipotézis empirikus sériilésének a kovetkezmél
nyei. Amennyiben a varakozési hipotézis sériil, akkor a fedezetlen paritds ex post abban
az esetben sem valdszind, hogy fenndll, ha ex ante minden periddusban teljesiil.

A szokésos feltevések mellett egyetlen ij feltevésre van sziikség. A nemzetkdzi befekl
tet6k nem csupédn az adott periddus hozamdval t6rddnek, t6kéjiiket egy anndl markdnsan
hosszabb horizonton igyekeznek hozammaximald elven allokalni.'® Vagyis az els6 peril
O6dus végére akkumulalt t6két tjra befektetik, az nem keriil végsé felhasznélasra.

Bar feltevésem 1j, de val6jaban nem addiciondlis. A hagyomanyos szemlélet alapjan
végzett tesztekben ugyanis implicit médon benne foglaltatik, hogy a befektet6k éppen a
vizsgalt periddus hosszaval megegyez$ horizonttal rendelkeznek.!” Logikailag ez a jelen
megkozelitésnek csupan egyetlen, €s igen specidlis esete.

A fedezetlen paritast + = 0 id6pontban 1, illetve n periddusra felirva:

Eo(sl) — SO . e"(o,l)”'(o,l)’ (Sa)

E,(s,)=s," eliomiom)n (6a)

A vérakozasokat E jelzi, alsé indexben azok idGpontjaval. Az arfolyamot, illetve a
kamatokat a szokdsos modon s, illetve i és i* (kiilfold) jelli. A kamatok (ex ante ismert
hozamok) jobb alsé, zardjeles indexében a hozamgdrbébdl a megfeleld kamatot azonosill
t6 idGszak kezdetét és végét jeloljiik. (0, 1) példaul egy ma kezddds, és egy periddus
mulva befejez6d6 befektetés — egy periddusra jutdé — kamatat jelzi. Azaz: ha a periddus
egy év, akkor a szokdsos éves szintre szamitott kamatlabakr6l van sz, mig ha a periddus
példaul egy honap, akkor havi szinten mériink minden kamatlabat.

Feltételezziik, hogy a befektetSk tényleges horizontja n egész szamu periddusbdl All.
Egy periddus hossza nem sziikségszertien egy év, az lehet egy honap, egy negyedév stb.
Ebbdl adéddan n a periddus hosszanak megfelelden eltérd értékeket is felvehet, de tipil
kusnak az egyt6l akar tiz évig terjedS horizont tekinthet§ (pénzpiaci, illetve kotvényl
portf6lidk). A folytonos kamatozas alkalmazisa a késébbiek szemléltetését konnyiti meg,
empirikus tesztekben minden tovéabbi nélkiil helyettesithets a szokdsos mddszerekkel (éven
beliil egyszerd, azon til kamatos kamat).

Egy periodus elteltével a (f = 1)-ben ugyanakkor ex ante ismét érvényes a fedezetlen
paritas, vagyis:

El(Sn) =S - e(f(l,n)—i(l,n))-(n—l). (7)

Mivel az n-periddusu befektetés — a hozamgorbe varakozasi hipotézise szerint — ekvivall

5 A likviditasi prémium (Hicks) helyett ma mar inkabb a term premia kifejezés a jellemz&bb.

16 A befektetési alapok teljesitményét sem szokds a gyakorlatban egyetlen periddus eredménye alapjan
megitélni. A minGségi szelekcio alapja a tékejuttatok szemszogébdl a kockazattal adekvat hozamkovetelmén
nyeknek valo - stabilan realizlt - hosszu tavi megfelelés. Intuiciém (de nem feltevésem!) szerint a nemzetl
kozi kotvénybefektetdk a pénznemek szerinti allokdcids dontéseiket hosszu tdvra hozzdk, természetesen
némi rugalmassiagot megengedve az ardnyok tekintetében. A konkrét értékpapirok szerinti (re)allokacid
viszont az aktudlis jegyzésekbdl ad6do profitlehetGségek kiaknazédsa folytan gyakorlatilag folytonos.

7 Ez az oka, hogy a fedezetlen paritast az (1b) formaban szokas felirni, hiszen a vizsgélt idStartammal
egybeesd befektetési horizont esetén az ex ante kamatok, illetve a pontosan ugyanakkora hatralévd futamidel
ju kotvények hozama mar ¢ = 0-ban biztosan rendelkezésre all6 informacio.
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lens egy egyperiodusu és egy azt kdvetd (n — 1)-periddusu, ma ismert feltételekkel megvall
16sulé kamatozé befektetés kombindcidjaval, ezért (6a) a kovetkezd alakba is atirhatd:

EO(S,,) =, - e(i(o,l)*iZOJ))'('l*l) . e(i(ri,n)*l’(*or'.n))'('lfl)' (6b)

A jobb felsd indexben szerepl§ F utal a forward kamatokra. Igy példaul i\ AZ egy
periédus mulva indul6 (n - 1)-periddusi, ma ismert feltételekkel megval6sulé kamatozéd
befektetés egy periddusra jutdé hozama. A varakozasi hipotézis szerint ez egyben a ¢ = 00
ban a r = 1-re vart (n - 1)-periédusi hozam.

Anal6g modon az (5a)-ban a szokiasos mddon felirt fedezetlen paritas is dtfogalmazhatd:

E() (sl ) e(l‘(o,n)*i(*o,m)'"

s, elmin)nD”

(5b)
Logaritmusban felirva:

Ey(Ins))—1Insy = n- (i, —igm)— 0 —=1)- G, —it)- (8)

Az egy periddus mulva kezd6d6, matdl n periddus mulva véget érd idGszakot (n — 1)
darab egységnyi hosszisagu résziddszakra tagolva, a jobb oldal masodik tagja joval szeml
Iéletesebb forméban is felirhatd. A forward kamatok szabdlyait kdvetve:

(n-1)- ig,n) = i(f’z) + ifm +...+ i(fH,n). 9

A jobb oldalon szerepl§ egy periddusra sz6l6 forward kamatok viszont felirhatok a ma
ismert egy periddusra sz016 kamat és annak adott idGszaki megvaltozasa segitségével is:'8

6.2 = o + E (A i), (10a)

i(Fz,a) = l'5,2> + Eo(% i1) = i(O,I) + Eo(é il) + Eo(% i1), (10b)
.F . . . .

Lty = kon Eo(é i + %ll +...+ ’él i). (10¢)

Zartabb formdba irva és visszahelyettesitve (9)-be:
(n=1)-if,, =(—=1) iy, + :z;k . Eo(nékil). (11)
Kiilfoldre analég modon elvégezve és a (8)-ba visszairva:'
E,(Ins)—1nsy =n- (g, —lgn) — (m=1) (g1 — o) — :2;16 . Eo(nék(i -i’)). (12)
Els6 pillantisra meglepGdve allapithatjuk meg, hogy a ma inciulé elsd periddusra érvéll
nyes kamatkiilonbség negativ elGjellel szerepel a vart arfolyampalyaban. Tovabbi minil

malis atalakitdssal azonban egy némileg konnyebben - és joval tartalmasabban — értell
mezhet§ formuldhoz juthatunk:

n-1
Ey(ns) =108, = (i) = iio) + 1 [io) = o) = oy = o)1= 2Kk E( A =i"),). (13)
k=1

A (13) szerint a vart arfolyampdalya a kamatkiilonbdzet megszokott fiiggvényeként
alakul (a jobb oldal elsd tagja), hiszen feltételezésiink szerint teljesiil a hozamgorbe varall

18 A jobb alsé (zardjel nélkiili) index ebben az esetben az egy periddusra szol6 kamatot jelzi, A alatt pedig
a valtozés id6pontjat adjuk meg.

19 A zardjelbe tett kamatkiilonbségen kiviil, jobb oldali alsé indexben szerepl§ 1 az egy periddusra jutd
kamatkiilonbséget jelzi.
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kozasi hipotézise, igy a hosszu és a rovid kamatkiilonbozetek eltérésének n-szerese (mal
sodik tag) éppen ellentettje a rovid kamatkiilonbozetben varhatd valtozdsok matol tavol
lodva egyre csokkend sullyal szamitott 6sszegének (harmadik tag). Vegylik észre, hogy
az elsd két tag csakis (f = 0)-ban biztosan ismert informacidkat tartalmaz, kizarélag a
harmadikban jelennek meg vart értékek.

A (13) jobb oldalanak utolsé két tagja egy sajatos értelmezést is lehet6vé tesz. E szell
rint ha a bel- és kiilfoldi hosszu (t6kepiaci) hozamok eltérése kisebb, mint a rovid (pénzl
piaci) hozamoké, akkor az rovid tdvon [dtens felértékelodési nyomdst gyakorol a hazai
pénzre, amit a révid kamatkiilonbozetek vdarhato csokkenése ellensilyoz. Utobbiak esetéll
ben azonban az idSben tdvolodva csokkend stlyok miatt kulcsszerepe van a csékkenés
iitemének.

A tovabbiak szemléltetését szolgilja a 2. dbrdn vézolt vart arfolyampélya, amit a két
orszag kockazatmentes, a teljes futamiddre jutd hozamok® id6beli struktirajat abrazold
gorbéjének kiilonbségeként kaphatunk.

2. dbra
A hozamgorbék és a vart arfolyampdlya kapcsolata

EAln s(t)

A 2. dbrdn a lehetséges alapesetek koziil az szerepel, amikor — a korabbi példanak
megfeleléen - a tékepiaci hozamkiilonbség (évesitett értéke) kisebb, mint a pénzpiaci.
Forditott esetben konvex gorbét kapnank, mig egyenldség esetén egyenest (minden esetl
ben pozitiv kamatkiilonbozetbdl, tehat magasabb hazai nomindlis hozamokbdl kiindulva).

A kordbban E,A(i—i"), modon jeldlt valtozd, vagyis a rovid kamatkiilonbség elss
periddus alatt vart modosuldsa E|(,, - i*(1,2>) = (g~ i?O,l))]’ az &bran tg o, - tg .

Lényeges megallapitani, hogy feltevéseinkbdl kiindulva (¢t = 0)-ban a vdrt drfolyami
pdlya a fedezetlen paritdst és a varakozdsi hipotézist kombindlva is egyértelmii.

Amennyiben azonban a varakozasi hipotézis egy periddus leteltével ex post sériil,*!
vagyis a hozamgorbe a kordbbi alakjdban implikaltt6l eltéréen modosul, akkor az els6
periddus tényleges arfolyamvaltozdsa az elsd periddusra jutdé kamatkiilonbozett6l még
akkor is jelentGsen kiilonbozhet, ha a fedezetlen paritds és a varakozasi hipotézis ex ante
tovabbra is érvényesiil. Ennek belatasahoz vegyiik figyelembe a kovetkezdket:

2 A hozamgorbék szokdsos dbrazolasiban (ezzel ellentétben) az egyes lejaratokhoz évesitett hozamok
tartoznak.

21 E sériilés lehet egyszertien sztochasztikus jellegl is! Szisztematikus sériilések az empirikus vizsgalatok
szerint elsdsorban a hosszi kamatok rovid horizontra torténd eldrejelzésekor tipikusak. Pénzpiaci kamatok
éven beliili predikcidindl a valtozas irdnyat altaldban jol, de tilbecsiilve jelzik a forward kamatok. Vo.
Shiller [1990] 656-657. o., Campbell [1995] 138-140. o.
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E,(Ins,) = Ey(Ins,)+(n—1)- G~ ). (14a)

E(ns,) =Ins, +(n—1)-(y,, —is)- (14b)
Egymasbol kivonva és atrendezve:
Ins,~E,(Ins,) = [E, (Ins,) - Ey(ns)]+(n—1)- [, =i ) =Gy — i)l (15)

Amennyiben a hozamgorbe vdrakozdsi hipotézise ex post sériil (vagyis a jobb oldali
masodik tag értéke nem 0), akkor az alkalmazkodds a hosszu tavi arfolyam-varakozasok
moédosulasa mellett az azonnali drfolyamban is végbemehet.

Mindezek illusztralasara nézziink egy olyan (nem tdl valészerd, de anndl szemléletel
sebb) példat, amikor a varakozasi hipotézis (az egyszertiség kedvéért csak belf6ldon) a
masodik periddusra, tehat a t+ = 1 és r = 2 kozti rovid kamat tekintetében séril, az
Osszes tobbi egyperiddusnyi rovid forward kamat valtozatlan marad. Ennek megfelelGen
t = O-ra, illetve t = 1-re a kovetkezGk irhatok fel:?

(n=1) iy =) = oy = a2y + (1 =2) - (i) = i3y - (16a)

(=1)- (i) = i) = G2y = fe2) + (R =2)- G5 =0 ). (16b)

A kettSt egymdasbol kivonva, vildgossa valik, hogy a # = 1 és ¢t = n kozti n - 1 periddusl
ra vonatkozé hosszi kamat is mddosult, bar szerényebb mértékben, mint a masodik
periddus rovid kamata:

(n=1)- [(ig,m - i:LFm) = (G = "(i,m)] = ("5.2) - i(EQ = ()~ i:Lz))' a7
Visszahelyettesitve a (15)-be:
Ins,—Ey(Ins,) = [E,(Ins,) — Ey(In s, )1+ 55, = i55) = iy 0] (18)

Korabbi példankat folytatva, tételezziink fel egy olyan esetet, amikor a masodik perill
Odus rovid kamatkiilonbozete nagyobb a kordbban vértndl (a jobb oldal mésodik tagja
negativ). Ebben az esetben vagy a hosszu tdvon vart arfolyam emelkedik a megfelel§
mértékben — és gy az els6 periddusra ex post is teljesiil a fedezetlen paritds —, vagy a
hosszu tdvon vart arfolyam valtozatlansdga esetén az elsd periddus tényleges leértékeldl
dése lesz kisebb, mint a # = 0-ban vart, vagyis a fedezetlen paritds ex post nem érvényell
siil. Természetesen az alkalmazkodds a két it kombindcidjaként is végbemehet. A 3.
dbra mutatja lehet&ségeket.

Az origébdl (r = 0) induld folytonos vonal jelzi az eredeti kamatfeltételeknek (és a
fedezetlen paritas hipotézisének) megfelel§ vart arfolyampalyat. A hozamgorbe varakol
zasi hipotézisével Osszhangban ez ¢ = 1-ben i - i:o,n értéket vesz fel. Ha azonban az
elsd periodusban a rovid kamatkiilonbozet tényleges viltozdsa eltér a varttol (esetiinkll
ben, példaul csokkenése kisebb a vartnal), akkor a fedezetlen paritds és a vdrakozdsi
hipotézis (t = 1)-beli ex ante érvényesiilésével gyakorlatilag végtelen sok kiilonbozo dell
vizadrfolyam konzisztens. Ezeket a tényleges és az — eredeti egyperiddusnyi kamatkiilonO
bozetnek megfelelGen - vdrt drfolyam lehetséges eltéréseit jelz8, vastagitott szakasz [Ins, -
- E(Ins))] tartalmazza. Az ennek végpontjan elhelyezkedd, az elsd periddus arfolyampal
lydjanak sarokmegoldésat jelent6 pontok koziil a fels6 az ex ante kamatparitdsnak, az
alsd az ex post teljes hozamok (késGbb formalisan is definidlasra keriil§) paritdsdnak felel
meg. At = 1é&st = nkozt lehetséges vart arfolyampélydk sz€Is6 eseteit pedig a r = 2-t81

2 Mivel a t = 2-t6l t = n-ig tart6 rovid forwardok valtozatlansagat feltételezziik, ezért a jel6lésiikben
sem tettiink kiilonbséget. Mas esetekben természetesen a jegyzés idSpontjat is jelezni kellene.
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3. dbra
A 2. periédus hozamanak nem vart valtozasa és a lehetséges arfolyampalyak

e T | <— E(ns) - E(lns)

ne(y, = iy,) ==

2:(i

02~ 1'3,9 ’
A B :
Lo <—— Ins -E(ns)
nly, =i, - | /. ) :
-(n- 1)'(1‘1.” - l”l“")

- EAln s(t)
t=1 =2 t=n Aln s(t)

egymassal parhuzamos szaggatott, illetve folytonos vonalak mutatjak. Ha az alkalmazkol
das teljes egészében az azonnali arfolyamra hérul, akkor ez utébbi r = 2-t8l teljesen
egybeesik az eredetileg vart arfolyampalyaval. Az arfolyamnak ekkor a nyillal végz&d6
gorbéhez hasonld palyan haladva kell eljutnia ¢t = 1-be.” A tényleges leértékel6dés mérl
téke igy alatta marad az elsé periddus rovid kamatkiilonbozete altal kijeloltnek.

Az igazi kérdés persze, hogy mi indokolnd a spot arfolyamban végbemend alkalmazll
kodast?

- Egyrészt kellGen hosszu, akar tizéves horizont (vagyis nagy n) esetén a befektetSk
kevésbé hajlamosak a rovid tdvon bekovetkezd véltozdsok hatdsdra hosszu tdva varakol
zasaikat feliilvizsgalni, mint rovid tdvon elfogadni a megvaltozott arfolyamot. Ot-tiz éves
horizontokon a fedezetlen paritas is érvényesiilni latszik (Meredith—Chinn [1998]), és a
varakozasi hipotézis tesztjei is a hosszabb horizontokon adtak kedvez&bb eredményeket.
Kozvetve a home-puzzle néven ismert jelenség is a hosszu tadva varakozédsok stabilitdsa
mellett sz6l. Ha ugyanis az azonos mingségd kiilfoldi allampapir-befektetéseken nem
lehet hosszu tdvon a hazainal nagyobb hozamot remélni, mindjart érthet6bbé valik, miért
tartjak t6kéjiik dont6 hanyadat a befektet6k odahaza.

- Mdsrészt a hosszu tdvon vart arfolyam stabilitdsa esetén a varttdl eltéré kamatvaltod
zasok indukalta kotvényarfolyam-nyereségek vagy -veszteségek olyan konkrét tranzakcill
okra motivéljak a kiilfoldi befektetSket, ami kikényszeritheti a spot devizaarfolyam alll
kalmazkodasat. El6z6 példankban i, > EO[iF(l,n)] folytdn a hosszu lejaratd hazai
(dllam)kotvények arfolyama névérték ald esik, ami pdtldlagos kiilfoldi befektetéseket
indukdl egészen addig, amig a hazai pénz erdsodése kellGen nem ellensilyozza azt.

Az eddigiekbdl persze a fentiekkel egyiitt sem kovetkezik, hogy az alkalmazkodas
minden esetben és teljes egészében a spot arfolyamban menne végbe. Csupan azt gonll
doljuk, hogy ,,normalkoriilmények kozott”, a gazdasagi-monetaris peremfeltételek (és
ezek folytan, példaul az inflacids palyara és/vagy a redlgazdasdg novekedési lehetGsél
geire vonatkozd hosszd tdva varakozasok) jelent6s mddosuldsanak hidnydban ez a vall
16szintibb.

A spot arfolyamban végbemend alkalmazkodas irdnya ugyanakkor egybecseng tobb

% Az arfolyam igy voltaképpen olyan palyan halad, mintha a befektetk varakozdsai adaptivak lennének.
Ezen azt értem, hogy nem ¢ = 1-ben kovetkezik be diszkrét arfolyam-korrekcid, hanem idSben ¢ = 1-hez
kozeledve a varakozdsi hipotézistdl (a ¢t = 0-ban érvényes forward kamatoktol) vald eltérést mindinkdbb
valészindsitd befektet6k tranzakcioi mar ¢ = 1 el6tt letérithetik az arfolyamot a fedezetlen paritds altal
kijelolt palyarol.
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empirikus vizsgélat, igy példaul Cavaglia és tdrsai [1998] eredményével, akik a német
marka arfolyamat 8 kiilonbozd relacidoban vizsgalva éllapitottdk meg, hogy a rovid kall
matkiilonbozet novekedése (a legtdbb esetben) a hazai pénznemet szignifikdnsan erdsitd
proxynak tekinthetG.

A 3. dbra azt sugallja, hogy a magasabb nominélis hozamu (esetiinkben a hazai) pénzll
nem arfolyamat a fedezetlen paritds altal kijelolttSl eltérithetik, a gyakorlatban sokszor
tapasztalt ersodéséhez mégsem lennének elegendSk a révid kamatok varatlan valtozal
sai. A korabbiakkal dsszhangban val6jaban pontosan meghatarozhatd, hogy a ¢ = 0-ban
varttél mennyivel kell eltérnie a masodik (¢ = 1-t8l r = 2-ig tartd) periddus tényleges
rovid kamatdnak ahhoz, hogy a forward kamatok és a hosszu tavi arfolyam-varakozasok
véltozatlansaga esetén az elsG periddus arfolyam-alakuldsa a fedezetlen parités altal kijel
161t irdnnyal ellentétes legyen (esetiinkben a hazai pénznem erdsddjon). A kiiszobérték
kiszdmitdshoz vegyiik figyelembe, hogy E(Ins) = E (Ins ), igy Ins, = Ins Iétrejott€hez

E(Ins) = lns0+(i(0’1) - ijo’l)) miatt a (18) alapjan a kovetkezére van sziikség:

. o .F a3 . o
(f1.2) = b)) = Gy = H2y) = Gioy = o)) (19)

Vagyis a t = 1-t6l ¢ = 2-ig tarté periddus varton feliili kamatkiilonbozetének meg kell
egyeznie az els6 periddus kamatkiilonbozetével. (A hazai pénz erdsodéséhez pedig nal
gyobbnak kell lennie annl.)

Egy konkrét példaval is illusztrdljuk a fentieket. Induljunk ki példaul hdrom hénapos
periodusbol, és legyenek a rovid kamatok i, | =2,5 szazalék/negyedév (10 szazalek/év),
illetve i, =0,5 szazalék/negyedév (2 szazalék/év).* A masodik periddus varton feliili
kamatkiilonbozetének tehat negyedévre vetitve 2 szazaléknak kell lennie (évesitve 8 szall
zalék!).

Ha a forward kamatok ¢ = 0-ban, példaul iFm) = 2 sz4zalék/negyedév (8 szazalék/
év), és l’(“f ,, = 0,5 szazalék/negyedév (2 szdzalék/év), akkor a masodik periodus ténylel
ges kamatkiilonbozetére vonatkozo6 kiiszobérték:

(2 szazalék - 0,5 szazalék) + (2,5 szazalék - 0,5 szazalék) = 3,5 szdzalék/negyedév =
= 14 szazalék/év.

A hozamgorbék rovid végén bekdvetkezd innovacidk tehat csak extrém esetekben okozll
hatjak a fedezetlen paritassal ellentétes arfolyammozgast. Mdas a helyzet azonban a hosszd
kamatok nem vart modosuldsaival. Ha példaul a ¢ = 1-t6l ¢ = n-ig tarté hozam nem
csupan a rovid kamatok — varakozdsi hipotézisnek megfelel§ - tovagy(irizé hatdsa, hall
nem szuverén tkepiaci tényez6k (példaul az allami hitelkereslet ndvekedése, a hazai
megtakaritdsok csokkenése vagy a hosszd tavi inflaciés varakozdsok erdsddése) miatt
emelkedik, az sokkal jelentGsebb véltozasokat indukalhat a spot arfolyamban. (A hozami
gorbe piacszegmentacié elmélete és a varakozasi hipotézis nem zarjak ki egymast, ha
utébbit a forward kamatstruktira arbitrazsmentességeként értelmezziik!)

Egy ilyen esetben az arfolyam elsd periddusbeli valtozatlansdgihoz az el6zével analog
megfontoldsok és a (15) alapjan a kovetkezd peremfeltételnek kell teljesiilnie:

(i(l,n) - i(*l,n)) - (i(in) - i(*l,Fn)) = (i(O,l) - i(*o,n) : 1/(” -1). (20)

Az el6z8 példat folytatva, haroméves hosszu horizont (n = 12) esetén 2 szizalék/
11 = 0,18 szazalék varton feliili kamatkiilonbdzetre van sziikség (negyedévre vetitve) a
harom hénap multdn indulé 33 hénapos befektetések tekintetében. tizéves hosszd horil

24 Példabeli kamatkiilonbozetiink a vezet§ devizdk esetében extrém, viszont nagyjabdl az elmult idGszak
hazai viszonyait reprodukalja. Kisebb kamatkiilonbozet esetén természetesen a kiiszobértékek is ardnyosan
kisebbek (ha tgy tetszik: még valdszerdbbek) lennének.
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4. abra
Az arfolyam véltozatlansdgahoz sziikséges innovaciok a hozamgorbe rovid és hosszd végén

ne(i, - iy,)
2:(y, =gy |
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lo1 = o, )
A .
A e
. / B -
.
P LT
pard
EAln s(t)
t=1 t=2 t=n
5. dbra
Pozitiv kamatkiilonbozet és a hazai valuta ergsodése
E(ns) - E(ns,)
n~(i0‘" -
iO.l
— : EAln s(1)
R e Aln st
(-G, -1,) r=1

zont (n = 48) esetén a 3 hdnap mulva indul6 117 hénapos befektetésekre ugyanez 2 szall
zalék/47 = 0,05 szazalék. (Az évesitett értékek 0,72 szazalék, illetve 0,2 szizalék.)®
Az elmondottakat illusztralja a 4. dbra, ahol (tg o - tg o)=(n - 1)X(tg B’ - tg B).
Végiil nézziink egy olyan esetet, amelyben — a fedezetlen paritds empirikus vizsgalata
soran sokszor tapasztalt médon - az elsé periédusban az arfolyam a kamatkiilonbozettel
ellentétes irdnyba is mozoghat. A varakozasi hipotézis extrémnek kordntsem mondhat6

22

mértékd, ex post sériilése esetén is elGallhat az 5. dbrdn vazolt helyzet.?

% Ez azt jelenti, hogy haroméves hosszi horizont mellett — a kiilfoldi (példaul eurd-) tSkepiaci hozamok
véltozatlansigat feltételezve — a hazai koriilbeliil hdroméves hozamok 100 bazispontnyi emelkedése is b&ven
elegendd lehetett a forint erdsodéséhez. A tizéves horizont esetén pedig 25 bazispontnyi emelkedésre volt
csupan sziikség.

% Az dbra (a tipografiai lehetGségek, vagyis a véges oldalszélesség okédn) sajnos torzit. KellGen hosszi
horizont esetén (kordbbi szdmpéldankkal osszhangban) az dbrdban lithatondl joval szerényebb mértékd kall
matvaltozasok is intenziven lecsapddhatnak a spot arfolyamban.
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A hosszi tavon vart arfolyam véltozatlansaga esetén az arfolyamnak a pontozott gorl
béhez hasonl6 palyan haladva kell eljutnia 7 = 1-be, ami azt jelenti, hogy a pozitiv
kamatkiilonbozet ellenére a hazai pénz erdsodott az elsd periodusban. Ha az alkalmazkol
das a hossza tdvon vart arfolyamra harul, akkor a szaggatott gorbe jelziat = 1ést = n
kozt vart arfolyampalyat.

A pontozott gorbével jelolt arfolyampalyat — miként azzal mar az azonnali és nem a hosszd
tdvon vart devizaarfolyamban végbemend alkalmazkodas mellett is érveltiink — a varakozasi
hipotézis ex post sériilése hatdsdra a hosszi kétvénypozicidkon adott id§szakban képz6dd belll
és kiilfoldi arfolyamnyereségekkel hozhatjuk Osszefiiggésbe. Akar tigy is fogalmazhatnank,
hogy ezen a pdlydn haladva a teljes hozamok ex post paritdsa érvényesil:?’

Ins, —Insy, = (g, + &) — (i:o,l) + g(*o,l)). (21)

sz

A g és g* a relevans hosszd horizonttal megegyezd hatralévs futamidejd hazai,
illetve kiilfoldi (dllam)kotvényeken képzGdd arfolyamnyereséget jeloli (veszteség esetén
negativ elGjellel). Bar ezeket szintén az elsG periddushoz kell rendelniink, értékiik — a
kamatokkal ellentétben — csak ex post vdlik ismertté.

A sarokmegolddssal egyenértékii (pontozott) drfolyampdlya csakis akkor kovetkezhet
be, ha a vdrakozadsi hipotézis (EHTS) sériilései teljes egészében lecsapodnak a kotvények
és a deviza drfolyamdban. A péalya relevancidjanak ex post alapu gyakorlati tesztelésekor
ennek megfelelen a (21) jobb oldala a kovetkez6 kényelmes formuldval helyettesithetd:

Gioy + &iony) = oy + &on) =1 gy = Eio.0)) = (=D~ Gy =11 (22)

Fontos kiemelni, hogy a megkozelitésiink nem zarja ki ab ovo a kockazati prémium
vagy a hataridés kamatprémium létezését. Nyitott kérdés, hogy ezek integrdldsa mennyill
ben arnyalna az eddigi megfontolasokat.

Empirikus példak

A most bemutatasra keriil6 empirikus példak hangsulyozottan csak szemléltetd jellegdl
ek. Ezt egyrészt a rendelkezésre 4116 adatsorokkal kapcsolatos restrikcidok indokoljak (a
t = 1-t6l t = n-ig tart6 kamatok/hozamok csak az esetek igen kis szdzalékdban allnak
rendelkezésre), mdsrészt az alkalmazott regressziés modszer is komoly korlatokba {itkod
zik. Ha ugyanis a kotvény- és devizapiacok ugyanazokra a sokkokra reagilnak, akkor a
hozamparitds esetében a magyaraz6 valtozonk (mely az ex ante kamatkiilonbségen kiviil
a bel- és kiilfoldi nem vart kotvény-arfolyamnyereségek eltérését is tartalmazza) korrel
lalhat a hibataggal. Masrészt viszont rovid mintak esetén a kamatparitas tesztje is torzit,
ha a kamatkiilonbség trendet mutat, hiszen az arfolyamhozamok szinte mindig stacionel
rek. Minthogy azonban a kamatparitds vizsgéilatara a regresszio a legelterjedtebb mod
szer, ezért a két paritas relevancidjanak els§ 0sszevetésére mégis alkalmasnak tnik. Az
abrakkal egytitt alkalmas lehet arra is, hogy megkozelitésiink ,betdje” mellett annak
,szellemét” is érzékeltesse.

A regresszids vizsgalatba a forint négy relacidjat (dollar, eurd, font, svijci frank),
tovabba harom keresztrelaciot (marka-dollar, marka-font, dollar-font) vontunk be. A
vizsgélt id6szak kezdetét (2001. junius 18.) a forint esetében a hipotézis peremfeltételel
inek elégséges mértékd teljesiilése (savszélesités és devizaliberalizacid) determindltak,
mig a keresztreldcidk esetében az interneten elérhet6 Libor-adatsorok kezdete (1987.
januar 2.). A zar6 idSpontot a forint esetében az Allamadéssig Kezeld Kozpont Rt.-t6]

27 A tovéabbiakban a (21), illetve (22) kapcsan konzekvensen a hozamparitds kifejezést hasznaljuk.
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kapott hazai hozamidGsorok vége (2003. marcius 14.), mig ut6bbi esetben az eur6 bevel
zetésével kapcsolatos strukturalis torés, illetve a marka megsziinése (1998. december
31.) jelolték ki. A szamitdsoknal napi adatsorokkal dolgoztunk, ami az atfed§ megfigyel
lések miatt sziikségessé tette a Newey-West-korrekcid elvégzését.

A szamitdsokhoz felhasznalt valamennyi adat nyilvanos, st a hazai allampapirok
zérékuponhozamai kivételével interneten is hozzaférhets. A vizsgalt periddus hossza egy
hénap, a hosszd horizont pedig egy év (n = 12). Valamennyi reldciéban a kovetkezd
regressziokat szamoltuk (minden hozamot havi szinten értelmezve):

Ins, —Insy =c+ By —ip) +, (23a)
Ins,—Ins, =a+p-[n- (i(o,m — i:o,lz)) —-(n-1)- (i(1,12> - i(*l,12))] +¢g, (23b)

Ins, —Insy =0+ B - (o) — o)+ Ba - [0 Gigia) = lg12) — (=1 Gy 1a) = Ey10))] + €. (23€)

A koz0s regresszi6 (23¢) szamolasat az indokolja, hogy a magyaraz6 valtozok a megll
kozelités ,,sarokmegoldésai”, az arfolyamnak ¢ = 1-ben valahol a kett§ kozott kellene
elhelyezkednie. Ennek megfelelGen az egyedi és a kozos regresszioban szamitott -ak
azonossagat, illetve a kozos regresszidban a magyarazoerSk 6sszegz6dését kell varnunk.

Adatsoraink esetében tobb torzité tényezdvel szamolni kell. Eurdpiaci befektetéseket a
hazai allampapirhozamokkal dsszevetve, nem teljesiil a tokéletes homogenitas kritériul
ma. Azonban csak ezekre allnak rendelkezésre kell6 bontast (1, 12 és 11 honapos)
kamat/hozam idGsorok. A keresztrelaciokban is szivesebben szdmoltunk volna allampall
pir-piaci adatokkal (hiszen a kotvény-arfolyamnyereség lehetGsége csak ott dllna fenn),
de hasonlé okokbdl kellett lemondani réla.

A forint esetében az iddsor is tilontil rovid, és forint az iddszak jelentGs részében a
sav erGs szélének kozvetlen kozelében tartézkodott. Ennek ellenére idehaza valdszintleg
a forintrelaciok eredményei tartanak nagyobb érdeklGdésre szamot, ezért elGszor ezeket
mutatjuk be és értelmezziik (1. tdbldzat).

A hipotéziseket szigori formdjukban (o =0, B =1, illetve & =0, B, =1, B,=1)
valamennyi esetben el kell vetni, s maguk a regressziok sem mindig szignifikansak.?
Mivel az arfolyamhozamok erdsen autokorreldlnak, ezért tobb esetben eldfordul az is,
hogy a regressziok szignifikdnsak, noha az egyes egyiitthatok nem. A rendkiviil alacsony
R’-ek megfelelnek a megszokottnak (Meredith-Chinn [1998] 6. 0.). A tiblazatokban
nem kozolt Durbin—-Watson-statisztikdk szintén nagyon alacsonyak. Tapasztalhatunk azonl
ban ezeknél furcsabb jelenséget is:

A forint-dollar és forint-font relacidkban tigy adodnak magas pozitiv § egyiitthatok,
hogy kozben a fedezetlen kamatparitas hipotézisével tokéletesen ellentétes iranyd arfol
lyammozgas ment végbe a teljes vizsgalt idGszak alatt. A dollar 23 szézalékot, a font 10
szazalékot gyengiilt a forinttal szemben, mikdzben a kamatkiilonbozet mindvégig pozitiv
volt a forint javara. Mindezt egy sajatos, ,kiforditott” pesoproblémaként lehet értelmez
ni. Az adott (viszonylag rovid) id6szakban a dollar folyamatosan gyengiilt az eurdval (és
igy a forinttal) szemben, ami a forint-dollar kamatkiilonbozet csokkend trendjével parold
sult.?” Ezt timasztja al az is, hogy az o értékek szignifikansan negativ elGjeliek. Rovid
minta esetén a tesztek egyébként is nagyon érzékenyek a kivalasztott idGszakra.

2 A késGbb sorra keriil§ keresztrelaciokban akad ugyan példa (marka/dollar, dollar/font), hogy a hipotéd
zist nem lehet elvetni, de ezekben az esetekben a regressziok maguk sem szignifikdnsak, ami komoly probl
lémékra utal a becsléssel kapcsolatban.

2 Az eur6-font relacioban pedig intenziven megjelentek a dollar oldalardl kiindulé hatdsok. A lehetséges
magyardzat ett6l fogva ugyanaz, mint a dolldr esetében.
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1. tablazat

- . Forint- Forint- Forint- Forint-svijci
Magyaraz6 Mutatd —dollar —font —-eurd frank !
o -0,042%* -0,024%* 0,023 0,049%*
ioi (0,018) (0,012) (0,010) (0,016)
Fedezetlen B 4,710 3,926 -4,602%* —7,122%*
kamatparitds (UIP) (2,856) (2,495) (2,017) (2,304)
(23q) R? 0,022 0,028 0,048 0,067
F 14,089 4,981 2,641 4,823
p-érték 0,000 0,007 0,072 0,008
o -0,016%* -0,005 0,002 0,006%*
.o L (0,003) (0,003) (0,002) (0,003)
go‘zgrzl;;gt;sg ) B 0,582 -0,315 ~0,545 ~0,783*
(HP) 0,427) (0,363) (0,339) (0,360)
(23b) R? 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
o -0,038%* -0,025%* 0,022 0,041%*
(0,017) (0,012) (0,011) (0,017)
Fedezetlen B, 3,673 4,527 -3,925 -5,467*
kamatparitas + 2,767) (2,709) (2,405) (2,653)
+ hozamparités B, 0,474 -0,440 -0,415 -0,550
230) (0,436) (0,386) (0,379) (0,403)
R? 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 vizsgalt id6szak 2001. junius 18.-2003. marcius 14. Az egy hénapos peridduson napi adatokat vizsgalll
tunk, ezért Newey-West-korrekciéval (It = 5) szdmoltunk ki minden értéket. A minta a csonkolds utan
eurdrelacioban N = 425 elemt, a tobbi relacioban N = 420. A paraméterek alatt zardjelben a standard
hibdk szerepelnek, mikdzben az 5 szdzalékos szignifikancidt az egy csillag (*) az 1 szdzalékosat két csillag
(**) jelzi.

Maisik fontos megfigyelésiink, hogy a hozamparitds hipotézise a négy esetb6l haroml
szor negativ B-t ad. Igaz, a paraméter csak a svdjci frank esetében szignifikins, mig a
font esetében az egész regresszid sem az. Ugyanakkor az eurd és a svijci frank esetében
az egyiitthatok ,kevésbé rosszak”, mint a kamatparitaséi. A kozos regressziok a f-ak
viszonylagos stabilitasat, illetve az addicionalis (bar igy is nagyon alacsony) magyarazol
er6t jelzik.

A regresszios eredmények ugyanakkor rejtve hagyjak a kamat- és hozamparitas idésoll
rai kozti markéns kiilonbségeket, amiket a 6.a és 6.b dbra szemléltet a forint-eurd relall
cion.

A hozamparitas idGsora (volatilitas, elGjelvaltas) tobb hasonldsdgot mutat az arfolyaml
mal, mint a kamatkiilonbozet. A hozamparitds az adott idészakban informéacidkat horl
dozhatott a monetaris irdnyitds szdmara. Ne feledjik, hogy 2002. november és 2003.
janudr kozott az erds sdvszél kozvetlen kozelében tartdzkodott a forint, vagyis az arfoll
lyamnak - a rezsimvéltds hidnyédban — nem is volt médja a hozamparitds szerinti palyéat
befutni. Ennek érzékeltetésére a hozamparitas id§sorat kerek két honappal ,,visszacsuisz-
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6.a dbra
A forint-eurd havi arfolyamvaltozas
és kamatkiilonbség

6.b dbra
A forint-eurd havi arfolyamvaltozas
és hozamparitas (n = 12)

0,06 0,06
0,04 - 0,04
0,02 0,02
0,00 0,00
-0,02 -0,02
-0,04 -0,04
-0,06 -0,06
—_i-i — Inds — HP — Inds
6.c dbra 6.d dbra

A forint-eur6 havi arfolyamvéltozés
és hozamparitas (-2 hd, n = 12)

A forint-eur6 havi arfolyamvéltozés
és hozamparitas (-2 hd, n = 36)

0,06 0,06
0,04 0,04
0,02 0,02
0,00 0,00
-0,02 -0,02
-0,04 ~0,04
-0,06 -0,06
— HP — Inds — HP — Inds

Megjegyzés: az abrakon Inds a havi arfolyamvaltozast, i - i* a kamatparitast, HP pedig a megadott parall
méterekkel szamitott hozamparitast mutatja forint-eurd reldciéban 2001. junius 18. és 2003. marcius 14.
kozott, napi adatokbdl szdmolva.

tattuk”,3® hogy az arfolyam-alakuldssal vald lehetséges Osszefiiggései kidomborodjanak
(6.c dbra és 2. tabldzar). Végil a relevans hosszu horizontnak is egy reélisabb, a kiilfoldi
kézen 1évS hazai allampapirok adott idGszaki atlagos futamidejének nagyjabol megfeleld
haroméves horizontot (n = 36) valasztva is végeztiink szamitasokat (6.d dbra és 2. tabll
ldzat).*" A helyenként szembetling egytittmozgasbdl is kittinik a 2003. januari spekulacill
ot kovetd arfolyammozgésok és a visszacsisztatott hozamparitas szinte tokéletes egybell
esése (a 6.d dbrdn lathatd utols6 ,,pip”).

A hozamparitas arra utal, hogy az atlagossal megegyezd (kortlbeliil hairoméves) hosszil
sagu hazai allampapir-poziciéval rendelkezd kiilfoldi befektet6k szamara 2002. noveml
ber és 2003. januar kozott joval gyengébb (260 forint koriili) arfolyamon is teljesiilt
volna a hozamok ekvivalencidja, az er§s6dd spekuldcidés nyomds azonban tilkompenzall
ta a realizalhaté kotvény-arfolyamnyereségek hatdsat, és egészen a sav erds sz€l€ig tolta
a forintot. Csak a jegybanki intézkedések folytan elhald spekuldci6 és a mddosuld hossza
tavu inflacids varakozasok teremtették meg a forint gyengiiléséhez sziikséges mozgéstell

30 Ebben az esetben a hozamparitas is elérejelzést ad az arfolyamvaltozasra, hiszen formalisan tekintve a
(23b) bal oldala Ins, - Ins, alakra mddosul.

31 Ez esetben részben proxy valtozot kellett alkalmaznunk. Minden adat pontos lefrasat és elérhetGségét
lasd a Figgelékben.
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2. tdbldzat
Az elcsusztatott hozamparitasok és az arfolyamvaltozas regresszioi
(forint-eurd)

Magyardzd Mutatd -2h6,n =12 -2 h6, n = 36
o ~0,008%%* -0,003
(0,002) (0,002)
Do B 1,194%x 0,368%*
I({’P_’ )+(&-¢) (0,340) (0,128)
R 0,171 0,133
F 7,944 6,200
p-érték 0,000 0,002

2001. junius 18.-2003. marcius 14. kozti napi adatokbol egy honapos peridduson, Newey-West-korll
rekciéval (It = 5) szamoltunk. Csonkolds utidn a minta N = 380 elemd. A jelolések azonosak az 1. tabldll
zatéival.

3. tablazat
Kamat- és hozamparitdsok néhdny nemzetkozi keresztrelacioban (n = 12)

Magyarazé Mutatd Marka-dollar Marka-font Dollar-font

o -0,001 -0,002 0,001
(0,001) (0,002) (0,002)

i-i B -0,169 -0,613 0,294
UIP (0,685) (0,514) (1,033)
(23a) R’ 0,000 0,004 0,000
F 0,128 0,720 0,272

p-érték 0,880 0,487 0,762

o -0,001 -0,000 0,002
(0,002) (0,001) (0,002)

i-i)+(g-¢") B 0,323 -0,128 0,499
HP (0,441) (0,232) (0,451)
(23b) R’ 0,002 0,001 0,009
F 0,346 0,165 0,970

p-érték 0,708 0,848 0,379

o -0,001 -0,002 0,001
(0,002) (0,002) (0,002)

B, -0,695 -0,596 -0,357
Mindkettd (0,772) (0,677) (0,875)
UIP+HP B, 0,552 -0,017 0,538
(23c¢) (0,515) (0,298) (0,448)
R 0,004 0,004 0,010

F 0,459 0,558 0,675

p-érték 0,711 0,643 0,568

1987. januar 2.-1998. december 31. kozti napi adatokbdl 1 hénapos peridduson, Newey-West-korrekcill
oval (It = 8) szamoltunk. Csonkolds utdn a minta 3016 elemd. A jelolések azonosak az 1. tdbldzatéival.
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7.a dbra 7.b dbra
A marka-dollar havi arfolyamvaltozas A marka-dollar havi arfolyamvaltozas
és kamatkiilonbozet és hozamparitds (n = 120)
0,15 0,15
0,10 0,10
0,05 0,05
0,00 0,00
-0,05 -0,05
-0,10 -0,10
-0,15 - -0,15
—_—i-i — Inds — HP — Inds

1987. januar 2. és 1998. december 31. kozotti napi adatokbdl szamitva (N = 3016).

7.c. dbra 7.d. dbra
A marka-dollar havi arfolyamvaltozas A marka-dollar haromhavi arfolyamvaltozas
és hozamparitds (n = 120) és hozamparitas (n = 40)
0,15 0,20
0,10 0,15
0.05 0,10
0.00 0,05
’ 0,00
-0,05 -0,05
-0,10 -0,10
-0,15 -0,15
— HP — Inds — HP — Inds

1987. janudr 31. és 1998. december 31. kozotti havi adatokbdl szamitva (N = 144, illetve N = 142).

ret.?> Ugyanakkor egészen biztos, hogy a tanulasi folyamat modellezése fokozottan fonl
tos Magyarorszag esetében. (Az els§ eredményeket, mint utaltunk ra, Benczir [2002]
publikalta.) Természetesen a varakozasok torzitottsiganak mas formai (buborék,
pesoprobléma) is figyelmet érdemelnek.

Minthogy a forintidésor tilsadgosan rovid, és sajatos athallasoktol terhes, a megkozelill
tés jovdje szempontjabol fontosabbnak latjuk a nemzetkdzi keresztrelaciok eredményeit.
Ezek egyrészt nagyon hosszi adatsorok (N = 3016), masrészt az érintett devizak vilagl
gazdasagi szerepe folytdn az arfolyamok tulajdonsdgai (volatilitds, id6szakos trendek) a
haromvalutds arbitrdzson keresztiil valamennyi rugalmas deviza mozgéisiba begydr(izll
nek. Ezért ha csupan a legfontosabb relaciokban sikeriilne néhany 1j ismeretre szert
tenniink az arfolyamok rovid tavi alakuldsa tekintetében, mar az is jelentGs elGrelépési
nek szdmithatna.

Mint a 3. tdbldzatbol kitdnik, a hozamparitds minden esetben kedvezdbb f-értékeket
szolgéltat, mint a kamatparitds. (A szignifikancidkrdl, valamint a magyarazderdérél a
forint kapcsan kordbban leirtak itt is érvényesek.) Bar a marka—font relaciéban az egyiittl
haté negativ, ez a regresszid sem szignifikdns. A hozamparitas- és kamatkiilonbozetO
idésorok tulajdonsdgai a nemzetkdzi keresztrelacidkban is eltérnek, mint azt a marka-
dollar relaci6 példaja szemlélteti (7. dbra).

32 FeltinG egybeesés az is, hogy a 2003. janiusi turbulencidkat megelézden (t6bb hénapos relativ stabili
tast kovetGen) jelentGsen estek a harom-6t éves hazai referenciahozamok (2003. dprilis 22. és mdjus 23.
kozott a haroméves hozam 6,5-r61 6,04 szazalékra, az otéves 6,39-r61 5,94 szdzalékra csuszott le). Vagyis
ismét indikaltdk a késébbi fejleményeket, ha nem is éppen két hénappal korabban.
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A hozamparitas volatilitisa ebben az esetben messze elmarad az arfolyamétdl. Ha
azonban megfontoljuk, hogy ezen pénznemek esetében a relevans horizont (a
kotvényportfoliok atlagos hossza) egy évnél joval hosszabb is lehet, maris nem meglepd.
A Fed és a Bundesbank havi adatsorai segitségével kiszamitottuk a hozamparitast ugyani
erre az idGszakra a tizéves allampapirhozamokbdl is mind az egy, mind a harom hénapos
periddusra (4. tdbldzat, n = 120, illetve n = 40).

4. tabldzat
Hosszu kotvényekbdl szdmitott hozamparitdsok marka-dollar relaciéban

Magyardzo Mutat6 Egy ho, n = 120 Hérom ho, n = 40
o -0,001 -0,001
(0,002) (0,006)
__— L s B 0,181 0,450%*
I(JIP_Z e (0,103) (0,156)
R? 0,039 0,159
F 5,855 4,182
p-érték 0,017 0,017

1986. december 31. és 1998. december 31. kozti havi adatokbdl az egy hénapos (nem étfeds!) periéduson
OLS, a hiarom hdnapos peridduson Newey-West-médszerrel (It = 4). A mintdk 144, illetve 142 elemtek.
Jelolések, mint fentebb.

2~ oz

Noha mér az egy honapos periddussal is kifejezd abrat kapunk (7. dbra c része),
inkdbb a harom hénapos periddus eredményeire (7. dbra d része) hivjuk fel a figyelmet,
melyben az arfolyamhozam és a hozamparitas egylittmozgasa egészen feltind. Ha visszall
gondolunk Frankel-Rose [2001] a cikk elején idézett mondatéara, és tekintetbe vessziik,
hogy a hozamparitds mogott valdjaban fundamentumok (a tGkepiac hosszi szegmenséll
nek bel- és kiilfoldi hozamingadozésai) hizédnak meg, akkor valészinileg joggal kovetll
keztethetiink a tovabbi, kiterjedtebb és elmélytiltebb vizsgalatok sziikségességére és 1ét
jogosultsagara.

Kovetkeztetések és felmeriilé kérdések

Racionilis és kockazatsemleges nemzetkozi befektetSket, és igy a fedezetlen kamatparill
tds és a hozamgorbe vérakozasi hipotézisének ex ante érvényességét feltételezs érveléll
stinkben ramutattunk arra, hogy amennyiben a befektetdi horizont markdnsan meghaladll
ja a fedezetlen kamatparitas tesztjeiben altalaban szokasos néhany hénapot, akkor a varall
kozasi hipotézis ex post sériilései a rovid tava devizaarfolyam-palya meghatarozatlansall
gat eredményezik. A két lehetséges sarokmegoldédst a kamatparitds ex post teljesiilése,
illetve az altalunk bevezetett hozamparitds adhatja meg. Utobbi érvényestilése akkor vall
16sziniibb, ha stabilak a hosszi tava varakozasok, s ha a hozamok nem vart valtozasai
intenziven megjelennek a fix kamatozasu kotvények arfolyaméaban. A hozamparitds emi
pirikus tulajdonsagai (kell6en hosszi befektetSi horizontot alapul véve) felting hasonlol
sagot mutatnak a rovid tava deviza-arfolyamvaltozas rugalmas rezsimekben tapasztalt
nehezen értelmezhetd természetével (volatilitds, el§jelvaltasok). A hozamgodrbe hosszi
végén bekdvetkezd csekély innovaciok is elegendGk lehetnek a hozamparitds érvényesiil
Iése esetén ahhoz, hogy az arfolyam a kamatkiilonbezettel (vagyis a fedezetlen kamatpall
ritassal) ellentétesen mozogjon. A hozamparitds és az arfolyamhozam egyiittmozgasa

2 2

bizonyos esetekben egészen feltinG. A hozamgorbe révid tdvi valtozasaira koncentrald
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vizsgélataink kiegészitik (és talan némileg arnyaljak) Beakert és szerzotdrsai [2002] muni
kajat, akik a fedezetlen kamatparitast és a varakozasi hipotézist szintén dsszekapcsolva
elemezték, 4m az adatok hidnydban és intuici6juktdl vezetve a hozamgdrbében hosszi
tdvon bekovetkez§ valtozasokra Osszpontositottak figyelmiiket.

Bemutatott megkozelitésiink két problémas pontja a hosszu tava varakozasok (normalll
kortilmények kozti) stabilitasa, illetve a hozamparitas és az arfolyam kozos sokkok altali
mozgésa lehet. A hosszi tavi varakozasok stabilitdsat inkabb redl-, mintsem nominalis
kategoridkkal kapcsolatban szokds vélelmezni. Kézenfekv6 volna ezért azzal érvelni,
hogy a fejlett orszdgok dontd tobbsége stabilan alacsony inflacids ratara torekszik, és igy
a redl- és a nomindlis arfolyamra vonatkozé varakozdsok szorosan egyiittmozognak. Ugy
gondoljuk azonban, hogy az intézményi befektetGk szdmara kiilfoldon tartott t6kéjiik
vasarloerejének valtozasai csekély jelentGséggel birnak. Ok legfeljebb néhany szolgaltal
tast (broker, ligyvéd) vasarolnak az idegen devizaban, és tGkejuttatdikkal is sajat, refel
rencia-pénznemiikben szamolnak el. A nomindlis kotvényhozamoknak a vart realhozall
mokhoz val6 igazodasat a hazai befektetSk kényszerithetik ki. Az Osszefiiggések megérll
tése szempontjabol mindenesetre meghatarozd jelentdsége lehet a fedezetlen paritds hossza
horizontd, ex post vizsgélatainak.

Mivel a likvid pénziigyi piacok paralel mdédon és gyakorlatilag azonnal reagilnak a
relevans fundamentumokkal kapcsolatos informaciok minden véltozdséra, igy a kotvényl
és devizapiaci arfolyamvaltozdsoknak kozos okai is lehetnek. Bar megkozelitésiinkben a
logikai sorrend a kotvényhozamok véltozasai fel6l mutat a devizadrfolyam irdnyéba, ennek
empirikus mérése a piacok nagy reakciosebessége miatt rendkiviili nehézségekbe iitkozhet.

Létezik azonban egy kérdés, amely kozvetve hozzéjarulhat az dsszefliggések feltérkéll
pezéséhez. Akad-e példa a fejlett orszagok és rugalmas arfolyamrezsimek esetében, ahol
a rovid tavu arfolyammozgasok ismert tulajdonsagai nem parosulnak a (kiilfoldi befektel
t6k szamara relevans horizontokon mért) hozamparitas hasonl6 természetével? Mas szol
val: el6fordul-e, hogy a (21) bal oldaldnak volatilitdsa és elGjelvaltasai nem jarnak egytitt
a jobb oldal hasonlé mértéki volatilitisaval és hasonldan gyakori el§jelvaltasaival? Gyal
nink szerint nem.

A megkdzelités szempontjabol sarkalatos két kérdés koriiljarasdhoz tovabbi vizsgalall
tok sziikségesek. Akad azonban néhany olyan kovetkeztetés is, amelyeket a megkdzelités
kapcsan biztosan levonhatunk.

1. A devizaarfolyamok vizsgalata céljabdl is érdemes a hozamgorbe teljes hosszan és
minél precizebben gydjteni az adatokat, illetve feldolgozni a benniik hordozott informal
cidkat.?

2. A fedezetlen kamatparitds hosszud tdva érvényességét illetGen sziikségesnek latszik a
devizak szélesebb korét felolel§ empirikus vizsgalatokat végezni, €s az elméleti konzekl
vencidkkal szamot vetni. Ha a fedezetlen paritis hosszud tavon teljesiil, akkor a (relativ)
vasarloerG-paritds példaul csakis ugy lehet érvényes, ha a redlkamat-paritds (vagyis a
redlkamatok nemzetkozi kiegyenlitddése) is fennall.

3. A bemutatott megkdzelitést sziikséges lenne igényesebb és kifinomultabb statisztil
kai-0konometriai vizsgalatoknak is alavetni.

4. Erdekes eredményekkel kecsegtetne egy komparativ megkérdezés, melyben a kozll
vetlen arfolyam-varakozasok a hozamgdrbével kapcsolatosakkal szimultin médon keriild
nének tesztelésre. Ugyanazon piaci szereplSk kinyilvanitott kotvény- és devizapiaci varall
kozésait egybevetve, azoknak (a hozamparitds alapjan értelmezett) konzisztencidja melll
lett, a tényleges arfolyammozgésokkal vald kapcsolatuk azonos vagy eltéré szorossagal
rél is informacidkat nyerhetnénk.

3 A hozamgorbébdl mas oldalrdl nyerhet§ informaciokat veszi szamba magyar nyelven: Gyomai-Varsdll
nyi [2002].
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Erdemes szamba venni azokat a kérdéseket is, amelyeket a megkozelités remélt érvéll
nyessége megnyithat, illetve ij megvilagitisba helyezhet.

1. A megkdzelitéssel 6sszhangban kiemelt fontossdgot nyerhetnek a rovid tava arfoll
lyam-alakulas értelmezésében a tSkepiacok (pontosabban: a kozepes és hosszu lejarata
kotvénypiacok!) hozamingadozasat befolyasold tényezdk. Itt elsGsorban a hazai megtall
karitasok, az allami hitelkereslet, az inflaciés varakozasok és hosszu tavi t6kemegtéril
1éssel kapcsolatos vallalkozoi anticipaciok stabilitdsara gondolok. Mind a fiskalis, mind a
monetdris politika transzmisszidja komplexebb lehet az arfolyamot tekintve, mint azt az
implicite vizszintes hozamgdrbét vélelmezd elméletek tobbsége (példaul a Mundell-
Fleming-modell) leirja. A jegybanki kamatlépések kapcsdn példdul hangstilyosabb szerell
pe lehet annak, hogy azok mértékét és id6zitését a kotvénypiacok mennyire precizen
araztdk be el6re. Ezért a kiilfoldhoz mért rovid tdvid kamatkiilonbozet mellett a hosszd
tavu inflacids és hozamvarakozasokra gyakorolt hatasok is fokozottan mérlegelendék. A
kormdanyzat pénziigy-politikai intézkedései pedig annak fiiggvényében erGsithetik vagy
gyengithetik rovid tdvon a hazai pénznemet, hogy mennyiben jarnak egyiitt (egyebek
mellett) a koltségvetés hosszu tavua finanszirozasi pozici6jardl alkotott befektetSi anticill
pacidk moddosuldsaval.

2. Bizonyos esetekben a relevans hosszd horizont (a kiilfoldiek altal birtokolt kotvél
nyek poziciéi 4tlagos hosszanak) stabilitdsa is kérdéses lehet. A hossza tdva varakozasok
(példaul inflaciés = hozam = arfolyam) jelent6s modosuldsa a kiilfoldi befektetSk szal
mara relevans horizont rovidiilésében dramai mddon is lecsapddhat. A feltdrekvd orszal
gok — koztiik hazank - esetében viszont a horizont szisztematikus hosszabboddsa modoll
sithat az eredményeken.

3. A megkozelités 1j fénybe helyezheti azokat a hagyoményos felfogdsnak ellentmonl
doé megfigyeléseket, amelyek szerint a rugalmasabb arfolyamrendszerekben a kamatlall
bak valtozékonysaga is nagyobb (példaul Darvas-Szapdry [1999]).

4. Végiil, de semmiképpen sem utolsdsorban: a megkdzelités 1j timpontokat adhat a
nemzetkozi piacokon érdekelt termelGcégek pénziigyi vezetSi szamara, amennyiben lell
hetGséget teremthet a vallalati arfolyam- és kamatkockazatok integrélt szemléletd menell
dzselésére. Egy a piaci kockazatokt6l mind inkabb athatott pénziigyi kornyezetben ennek
jelent&ségét aligha lehet tilbecsiilni.

A jovore nézve tehat maradt feladat béven, am az eddigiek fenntartjdk a reményt,
hogy a tovéabbi kutatdsokra dldozott energidk megtériilnek.

Hivatkozdsok

ALExius, A. [2000]: UIP for short investments in long-term bonds. Sveriges Riksbank, Working
Paper, No. 115.

BaiLLig, R.T.-BoLLErsLEv, T. [2000]: The forward premium anomaly is not as bad as you think.
Journal of International Money and Finance, 19. 471-488. o.

Bawms, D.-Warkowiak, K.-WoLrr, C. C. [2003]: More Evidence on the Dollar Risk premium in
the Foreign Exchange Market. CEPR, Discussion Paper, No. 3726.

BaraBAs Gyura [1996]: Kamatparitds lebegl és csuszd leértékeléses arfolyamrendszerben. Kozl
gazdasagi Szemle, 11. sz. 972-99%4. o.

BEAKERT, G.-WEI, M.-XING, Y. [2002]: Uncovered Interest Rate Parity and the Term Structure.
NBER Working Paper, 8795, februar.

3 Az irodalomban jol dokumentalt, hogy a részvény- és devizapiaci hozamok egymastdl fiiggetleniil
alakulnak. Magyar nyelven Schepp [2001] a BUX és a forint-dollar arfolyam példdjan szemlélteti a kapcsol
latot.



962 Schepp Zoltdn

BenczUR PETER [2002]: A nomindlarfolyam viselkedése monetdris rezsimvaltas utdn. Kozgazdasall
gi Szemle, 10. sz. 816-837. o.

Berk, J. M.-Knot, K. H. W. [2001]: The term structure of UIP: evidence from survey data.
Applied Economics Letters, 8. évf., 459-462. o.

BIS [2002]: Triennial Central Bank Survey: Foreign exchange and derivatives activity in 2001.
marcius, Bazel.

CavacLia, S.-Koepuk, K. G.-VErscHOOR, W. F. C.-WoLrr, C. C. P. [1998]: Interest expectations
and exchange rates news. Empirical Economics, 23. évf., 525-534. o.

CamPBELL, J. Y. [1995]: Some Lessons from the Yield Curve. Journal of Economic Perspectives,
9. évf., 129-152. o.

CLaArIDA, R. H.-SArNO, L.-TAvLOR, M. P.-VaLENTE, G. [2003]: The out-of sample success of
term structure models as exchange rate predictors: a step beyond. Journal of International
Economics, 60. 61-83. o.

DArvas ZsoLt [1996]: Kamatkiilonbség és arfolyam-varakozasok az eldre bejelentett kiszé arfoll
lyamrendszerben. Kozgazdasagi Szemle, 10. sz. 920-947. o.

DARrvAs ZsoLT-SzAPARY GYORGY [1999]: A nemzetkdzi pénziigyi valsagok tovaterjedése kiilonbol
z6 arfolyamrendszerekben. Kozgazdasagi Szemle, 11. sz. 945-968. o.

DornBuscH, R. [1976]: Viérakozdsok és arfolyam-dinamika. Megjelent: Darvas Zsolt-Halpern
Ldszlo [1998] (szerk.): Arfolyamelmélet. Osiris, Léthatatlan Kollégium, Budapest, 66-80. o.

Fama, E. F. [1984]: Forward and Spot Exchange Rates. Journal of Monetary Economics, 14.
november, 319-338. o.

Fausr, J.-Rogers, J. H.-WricHT, J. H. [2003]: Exchange rate forecasting: the errors we’ve really
made. Journal of International Economics, 60. 35-59. o.

Froop, R. P.-Rosk, A. K. [2002]: Uncovered Interest Parity in Crisis. IMF Staff Papers, 49. évf.
2. szam, 252-266. o.

Froop, R. P.-TayLor, M. P. [1996]: Exchange Rate Economics: What’s Wrong with the Convenl
tional Macro Approach? Megjelent: Frankel, J. A.-Galli, G.-Giovannini, A. (szerk.): The Microll
structure of Foreign Exchange Markets. The University of Chicago Press, London, 261-293. o.

FRANKEL, J. A.-GALLI, G.-GIoVANNINI, A. (szerk.) [1996]: The Microstructure of Foreign Exchange
Markets. The University of Chicago Press, London.

FrRENKEL, J.A.-LEvicH, R. M. [1975]: Fedezett kamatarbitrazs: kiakndzatlan nyereség? Megjelent:
Darvas Zsolt-Halpern Ldszlo [1998] (szerk.): Arfolyamelmélet. Osiris, Lathatatlan Kollégium,
Budapest, 148-159. o.

FrankeL, J. A.-Rosg, A. K. [2001]: Empirical Research on Nominal Exchange Rates. Megjelent:
Grossman, G. M.-Rogoff, K. (szerk.): Handbook of International Economics, III. kotet, Elsevier,
Amszterdam. 2. kiadas, 1689-1729. o.

Froot, K. A.-THALER, R. [1990]: Anomalies: Foreign exchange. Journal of Economic Perspectives,
4. évf., 179-192. o.

GanpoLFo, G. [2002]: International Finance and Open-Economy Macroeconomics. Springer Verlag,
Berlin.

GyomAl GYORGY-VARSANYI ZOLTAN [2002]: Az MNB éltal haszndlt hozamgorbebecsl§ eljaras fell
lilvizsgdlata. MNB Fiizetek, 6. sz.

HEem PETER [1996]: Tdkepiaci drfolyam-modellek és a valosdg II. Bankszemle, oktober-novemi
ber, 42-56. o.

Isarp, P. [1995]: Exchange rate economics. Cambridge University Press, Cambridge.

Kiuian, L.-TayrLor, M. P. [2003]: Why is it so difficult to beat the random walk forecast of
exchange rates? Journal of International Economics, 60. 85-107. o.

Lewis, K. K. [2001]: Puzzles in International Financial Markets. Megjelent: Grossman, G. M.-
Rogoff, K. (szerk.): Handbook of International Economics, III. kotet, Elsevier, Amszterdam,
2. kiadas, 1913-1971. o.

Logo, B. J. [2002]: Large changes in major exchange rates: a chronicle of the 1990s. Applied
Financial Economics, 12. évf., 805-811. o.

Mark, N. C. [1995]: Exchange Rates and Fundamentals: Evidence on Long-Horizon Predictability.
The American Economic Review, 85. évf. marcius, 201-218. o.

Mccarrum, B. T. [1994]: A reconsideration of the uncovered interest parity relationship. Journal
of Monetary Economics 33. 105-132. o.



Befektetdi horizont és a ,forwardrejtély” 963

MEESE, R.A.-Rocorr, K. [1983]: Empirical Exchange Rate Modells of the Seventies. Journal of
International Economics, 14. 3-24. o.

MEREDITH, G.-CHINN, M. D. [1998]: Long-Horizon Uncovered Interest Rate Parity. NBER Working
Paper 6797, november.

Moorg, M. J.-RocHE, M. J. [2002]: Less of a puzzle: a new look at the forward forex market.
Journal of International Economics 58. 387-411. o.

Moosa, I. A.-Buarti, R. H. [1997]: International Parity Conditions. Macmillan Press, London.

Noussair, N. N.-Prott, C. R.-Riezman, R. G. [1997]: The Principles of Exchange Rate
Determination in an International Finance Experiment. Journal of Political Economy, 105.
évf., 822-861. o.

OBSTFELD, M.-Rocorr, K. [1996]: Foundations of International Macroeconomics. MIT Press,
Cambridge.

Scuepp ZoLTAN [2001]: DollarbefektetSk Magyarorszagon: forintban denominalt részvények devill
zakockazata. 1-2. sz. 49-64. o.

SHILLER, R. J. [1990]: The Term Structure of Interest Rates. Megjelent: Friedman, B. M.-Hahn,
F. H. (szerk.): Handbook of Monetary Economics, 1. kotet, Elsevier, Amszterdam, 627-672. o.

Az adatok eléréséhez sziikséges webcimek

http://www.mnb.hu/arfolyam.asp?id=17
http://www.bba.org.uk/public/libor/41614/5036?version= 1
http://www.snb.ch/d/daten/daten_u_sta.html
http://research.stlouisfed.org/fred2/
http://www.bundesbank.de/stat/index.php

Fiiggelék
A felhaszndlt adatok

A forintrelacidkban az arfolyamok az MNB-, a Libor-kamatlabak a Brit Bankarszovetség
hivatalos jegyzései. A hazai allampapir-piaci hozamokat (a zér6kuponhozamainak idGsoll
rat) az Allamadéssag Kezel6 Kozpont Rt. munkatarsai bocsatottak rendelkezésiinkre,.
A haroméves horizonti vizsgilathoz a 35 honapos hazai hozamok rendelkezésre alltak,
az eurd esetében azonban csak a német allamkdtvények adataival tudtunk szdmolni. Vel
lik is csak gy, hogy az egy honap mulva esedékes 35 honapos hozam proxyjaként az
ugyanakkor érvényes 36 honaposat hasznaltuk.

A keresztrelacidk egyéves horizontd példdiban praktikus okokbdl a svijci jegybank
hivatalos arfolyamaibdl képzett keresztirfolyamokat haszniltuk. (A Bank of England
nem jegyez hivatalos arfolyamot, a Fed tdjékoztatd jegyzései tobb 6raval a Libor-fixing
utan késziilnek, a Bundesbank hivatalos arfolyamai pedig nem 4lltak rendelkezésre a
megfelel§ bontasban. A kozvetlen arfolyamok hasznilatdhoz pedig legalabb két adatsorl
nak rendelkezésre kellett volna allnia a harombdl.)

A tizéves horizontd marka/dollar szamitdsokhoz a Fed, illetve a Bundesbank honlapl
jan kerek évekre elérhet6 konstans hatralévs futamideji hozamgorbe adatokat alkalmazll
tunk. A 119 és 117 hénapos, 1, illetve 3 honap mulva esedékes hozamok helyett a 10
éves (120 honapos) adatokat haszndltuk proxyként. A hé végi devizadrfolyam ebben az
esetben a Bundesbank hivatalos arfolyama.

3 Ezt eziton is megkdszonjik Bdtor Anikonak és Farkas Imrének.



