Gabriel Péter—Pintér Klara: Kinek higgyiink?
Az elemzoi varakozasok és a hozamgorbe
informaciotartalmanak elemzése

A jegybank szamadra nagy jelentéséggel birnak a piaci szerepldk varakozdsai, azok varhato alakulasa. Ezek a varako-
zasok mozgatjak ugyanis tébbek kbzott a pénzpiacokat, penzpiaci befektetéseket. Cikklinkben két gyakran hasznalt in-
formdcicforrast mutatunk be, melyekbdl képet alkothatunk a piaci szerepléknek az MNB kamatddntéseire vonatkozo va-
rakozasairdl. Mind az allampapirhozamokbdl szamitott hataridds hozamokbdl, mind a Reuters-elemzdk kdrében rend-
szeresen végzelt felméréseibdl kévetkeztethetink a piaci szerepl6k alapkamat-alakuldsra vonatkozo varakozasaira,
ugyanakkor a két forrasbol gyakran eltéré kép rajzolodik ki. Elemzésiink ramutat, hogy az eltérés mdgdtt két fontos té-
nyezd huzdodhat meg. Egyrészt a hozamgdrbébdl szamitott hataridds hozamok kockazati prémiumot tartalmaznak, és
ezért meghaladjak a jévdbeli alapkamat varhato értékét. Masrészt a Reuters-felmérésben szerepld elemzék a leg-
valdszinlibbnek tartott forgatokényv szerint vart jegybanki kamatot adjak meg eldrejelzésként, nem pedig az dsszes
lehetséges forgatokényv atlaganak megfeleld kamatszintet. Végdl amellett érvelliink, hogy amennyiben a piaci szerep-
16k vdrakozasairdl kirajzolodo képet a fentiek figyelembevételével értelmezzik, mindkét adatforras értékes informaciot

tartalmaz a monetaris politika szamara.

BEVEZETES

Az MNB kézvetlenul, az alapkamat meghatarozasaval
csak az egészen rovid hozamokat tudja befolyasolni. Az
alapkamat kéthetes futamidejl, ezzel szemben a gazdasa-
gi szerepl6k dontéseit a hosszabb lejarati kamatok befo-
lyasoljak. A rovid és hosszu lejaratd kamatok kdzétti kap-
csolatot a piaci szerepl6knek az MNB jovébeli magatarta-
sara vonatkozo varakozasai teremtik meg. Minél pontosab-
ban tdkrézik a varakozasok a jegybank szandékait, annal
nagyobb az 6sszhang a vallalatok és a lakossag dontései
€s a gazdaség tényleges lehet8ségei kdzott. Ezért a mone-
taris politika hatékony mudkddéséhez szikséges, hogy a
jegybank alakitani tudja a piaci szerepl6k varakozasait.
Ahhoz azonban, hogy a jegybank a szamara fontos piaci
varakozasokat befolyasolni tudja, ismernie kell azokat.

A piaci varakozasok kézvetlentl nem figyelhet6k meg, igy
meghatarozasuk mar dnmagaban is bonyolult feladat. A
piaci szerepl6k véarakozasairdl alapvetéen két forrasbol
szerezhetlnk informaciot. A legkézenfekvébb megoldas
kdzvetlenll megkérdezni a piaci szereplSket, hogy mit
gondolnak a jegybank kovetkezd kamatlépéseirdl, és a
gyakorlatban tébb olyan cég is van, amelyik ezt teszi. Nem
egyértelmd azonban, hogy az elemzdk valaszaiban milyen
magatartas, motivacio tukrézddik. Ha az elemzdék a lehetd
legpontosabb elbrejelzést akarjak adni, akkor az iranyado
kamat varhato értékét adjadk meg a valaszaikban. Erre
azonban kdézvetlentl semmi sem kényszeriti 6ket, a véla-
szaik mégott mas megfontolasok is meghuzodhatnak. El-
képzelhet6 példaul, hogy elsésorban csak arra figyelnek,
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hogy a nagy tévedéseket elkerUljék, vagy szeretnének a
tébbiekhez hasonld valaszt adni, esetleg a progndézisok
gyakori valtoztatasat szeretnék elkerdlni. Ekkor a felmérés
nem a jegybanki kamatra vonatkozoé lehetd legjobb elére-
jelzéseket tlkrozi.

A masik lehetséges megkdzelités, hogy kdzvetve, piaci
eszkdzok araibol kévetkeztetlink a piaci szerepl8k varako-
z4saira. Szamos pénzlgyi eszkdz ara fugg attdl, hogy a
veltk kereskedd piaci szerepl6k mit gondolnak a jegybank
j6vébeli kamatlépéseirél. Minél kézvetlenebb a kapcsolat
egy-egy eszkdz ara és a jegybanki kamatok kozoétt, annal
pontosabban tukrézi az eszkdz ara a piaci szerepldk jegy-
banki kamatpalyara vonatkozd véarakozasait. Tovabba a
pénzlgyi piacok szerepl6i pénzikkel is ,fogadnak” vara-
kozéasaikra, vagyis az arak feltehetéen a szereplék legjobb
elbrejelzéseit tUkrozik. Az allampapir-piaci hozamokbdl
szamitott hataridés hozam kézenfekvé valasztas a varako-
z4sok szamszer(sitésére, mivel az allampapirok hozaméa-
nak legfontosabb meghatarozéi a papir futamideje alatt
vart jegybanki kamatok. Ugyanakkor az allampapirok ho-
zama sem kizarolag a jegybanki kamatpalyatol fugg. Ezért
a hozamgorbében tikréz8dd varakozasokat is csak a ho-
zamokat meghatarozé mas tényezdékre vonatkozo feltétele-
zések mellett tudjuk értelmezni.

A jegybanki gyakorlat a két megkdzelitést egylttesen al-
kalmazza, mivel mindkettének van el6nye és hatranya is,
és egyik sem feltétlenul mutatja pontosan, hogy a piaci
szerepl6k milyen jegybanki kamatpalyat varnak a jévében.
CikkUinkben mindkét megkodzelitésre bemutatunk egy-egy



konkrét adatforrast: az allampapirhozamokbdl szamitott
hozamgdrbét és a Reuters elemz8k kérében rendszeresen
végzett felmérését. Mindkét adatforrasboél kdvetkeztetni tu-
dunk arra, hogy a piaci szerepl6k egy adott idészakra mi-
lyen jegybanki kamatpélyara szamitanak. Ugyanakkor,
mint az 1. 4bra mutatja, a hatéaridés hozamok és az elem-
z8i varakozasok idénként jelentésen kulénbdznek. Elemzé-
stinkben egy lehetséges magyarazatot adunk erre az elté-
résre. Tovabba azt is megmutatjuk, hogy érdemes mindkét
adatforrasbdél szamitott varakozasokat elemezni a pontat-
lansaguk ellenére is, mert mindegyik hordoz olyan informa-
ciét a késébbi jegybanki iranyadd kamatpalyardél, amit a
masik nem tartalmaz. Elemzésinkben a jegybanki irany-
ado kamat elérejelezhetéségére koncentralunk, igy mind-
két adatforras esetében elsésorban azt vizsgaljuk, hogy az
abbdl kirajzolddd varakozasok mennyiben mutatjgk az
iranyado kamat j6v8beli palyajanak varhato értékét.

1. abra

A kéthetes jegybanki betéti kamat és a varakozasok 2005
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JEGYBANKI KAMATPALYARA
VONATKOZO VARAKOZASOK )
BECSLESE A HOZAMGORBE ALAPJAN

A piaci vérakozasok meghatarozasanak egyik elterjedt
modszere az allampapir-piaci hozamokbdl szamithaté ha-
taridés hozamokat hasznélja fel." A hataridés hozam meg-
egyezik a vart jov6beli kamat és a hataridés kockazati pré-
mium &sszegével. Ez utdbbi értelmezése érdekében cél-
szer(l a hatarid6s értékpapir-vasarlast felbontani két idé-
szakra:

* Az els@ id6szak az Ugylet megkdtésétdl az értékpapir
aranak kifizetéséig tart. Az tgylet megkétésekor a ho-
zamot rogzitik, ennek megfeleléen a befektetd az érték-
papir aranak kifizetéséig azt a kockazatot futja, hogy a
hozamok addig megvaltozhatnak, és a teljesitéskor mar
mas feltételek mellett tudnd megkodtni az azonnali dgy-
letet.

e A masodik id6szak az értékpapir aranak kifizetésétél az
értékpapir lejarataig tart. Ebben az idészakban a befek-
tetd altal vallalt kockazat megegyezik egy azonnali érték-
papir-vasarlas kockazataval.

A felbontas alapjan lathato, hogy a hataridés Ugylet az el-
s6 id6szakhoz kapcsolédd bizonytalansag miatt kockaza-
tosabb, mint az azonnali értékpapir-vasarlas. Ezt a kocka-
zatot pedig alapvetSen az hatarozza meg, hogy az azon-
nali hozam mennyire véltozékony az elsé id6szak hossza-
nak megfelel§ — a hataridds Ggylet megkétése és teljesité-
se kozotti — id6horizonton. A két hozam kozotti kuldnbség
— a hataridés prémium — ennek a tdbbletkockazatnak az
ara, vagyis az els6 id6szakban véllalt kamatkockazatért
kompenzalja a befektetdket.

Az éllampapir-piaci hozamok felhasznélasaval megbecstil-
tUk a kockazati prémium értékét, amibdl a varhaté jegyban-
ki kamatpalyara is kovetkeztethetlnk. A hozamgoérbébdl
kodzvetlenUl hataridés hozamot lehet kiszamitani, vagyis a
vart jévébeli jegybanki kamat és a kockézati prémium
Osszegét. Ha feltételezzik, hogy egy adott horizontra vo-
natkozd kockazati prémium id6ben éallando, akkor egy
hosszabb id6szakot vizsgalva a prémium és a vart kamat-
palya is meghatarozhaté. Ebben az esetben a kockazati
prémium az adott horizontu hataridés hozam és a kés@bbi
azonnali hozam kuldnbségének egy kelléen hosszu id6-
szakon keresztll megfigyelt atlagos értékével egyezik
meg. A prémium ismeretében az iranyadd kamat véarhato
értéke egy adott idépontban mar egyszer(ien adddik a ha-
taridés hozam és a becsult kockazati prémium kulénbsé-
gekeént.

A 2. dbra a becsUlt kockazati prémiumot mutatja kilénbé-
z§ id6horizontokon. Az ¢sszehasonlitas kedvéért az angol
hozamokbdl hasonléan szamitott kockazati prémiumot is
abréazoljuk.? Az abrakon fekete rombuszok jeldlik az atla-
gos kockazati prémiumot a kllénbdz8 — 1-t6l 12 honapig
terjedd — horizontokon. Az oszlopok azt a tartomanyt mutat-

" A hataridés értékpapirigylet egy olyan tranzakciot jelent, amelynek a feltételeiben a felek mar a jelenben megegyeznek, de az tgylet csak késébb kerl
lebonyolitadsra. Példaul a hat hénap mulvai harom hénapos hataridés tgylet egy olyan tranztakciot jel¢l, ahol a felek megéllapodnak abban, hogy az egyi-
kuk milyen hozam mellett vasarolhat meg a masiktél egy harom hénapos futamidejl értékpapirt hat hdnap mulva. Azt a hozamot, amiben megallapod-
tak, hataridés hozamnak nevezzik. A hataridés Ugylet megkétése és az értékpapir megvasarlasa kdzotti idétartamot (az elébbi példaban hat hénapot)

a tovéabbiakban a hataridés hozam horizontjanak nevezzuik.

? Az angol piaci varakozasokat és a kockazati prémiumot Peacock (2004) elemzi.
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2. abra

Kiilonb6z§ iddpontokban indulé hataridés hozamokbél szamitott prémium

a) Magyar kockazati prémium
bazispont bazispont
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jak, amin belll a hataridés és a késdébbi azonnali hozam
kulénbsége a vizsgélt idészakban ingadozott.®

Lathatjuk, hogy ugyan az atlagos kockazati prémium pozi-
tiv, voltak olyan napok, mikor a hataridés hozam kisebb
volt, mint a kés8bbi azonnali hozam. Ez nem azt jelenti,
hogy a befekteték id6nként nem vallainak kockazatot, vagy
nem varnanak el kompenzaciot ezért, hanem azt mutatja,
hogy a hataridés hozam horizontja alatt megjelenhetnek
meglepetést hozoé Uj informaciok, és ezért a kamatszint el-
tér attél, amit a befekteték korabban vartak. A magyar koc-
kazati prémium meghaladja az angol kétvények prémiu-
mat. Amint az a korabbiakbdl kitlinik, ezt els6sorban a ma-
gyar kétvényhozamok nagyobb volatilitasa okozhatja.

3. abra

A révid hozamok volatilitasa kiilonb6zé idéhorizontokon
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b) Angol kockazati prémium
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A 3. abra a vizsgalt id6szakban mutatja a magyar és az an-
gol révid hozamok vaéltozasanak szérasat 1 és 12 honap
kozotti id6horizontokon. Lathatd, hogy az angol és magyar
hozamokbdl szamitott kockazati prémium alakulasa 6ssz-
hangban van az allampapirhozamok valtozékonysaganak
egymashoz viszonyitott alakulasaval. A vallalt kamatkockéa-
zatot jellemz8 széras a magyar hozamok esetében az id6-
horizont ndvekedésével gyorsabban emelkedik. Ezzel
6sszhangban az idéhorizont névekedésével a magyar ho-
zamgorbébdl szamitott hataridés és azonnali hozamok k-
lbnbségének tartomanya szélesebb lesz, és az atlagos
kockazati prémium is gyorsabban emelkedik.

A kockéazati prémium becslése tdbb problémat is felvet.
Egyrészt az id&sorok révidek, igy a kockazati prémium
nagysaga csak nagyon bizonytalanul becsllhets.* Més-
részt modellink a kockazati prémium idébeli allanddsa-
gat tételezi fel. A kuls6 és belsé makrogazdasagi kérnye-
zet, valamint a befektet6k kockazatvallalasi hajlandésaga
azonban folyamatosan véltozott, igy az allandé kockazati
prémium feltételezése legfeljebb kdzelitésként értelmez-
hetd.

Osszefoglalva tehat megéllapithatjuk, hogy a hozamgorbé-
bdl szamitott hatarid6s hozamokat nem értelmezhetjuk
kdzvetlenll a jegybanki kamatokra vonatkozé vérakozas-
ként. Azok a varakozasokon felul egy, az idéhorizonttal
parhuzamosan névekvd, és egyre bizonytalanabbul be-
csUlhet6 kockazati prémiumot is tartalmaznak. Ezért a
tényleges varakozésok a hataridés hozamokbdl kiolvasott
kamatpalya alatt helyezkednek el.

° A kockézati prémiumot a hataridés hozam és a késGbbi azonnali hozam atlagos kilénbségeként becstiltik a 2001. majus és 2006. aprilis kézétti idé-
szakban. A szamitasnal kisz(rtik a 2003-as évet, mert a jegybank nagymérték(i kamatlépéseinek figyelembevétele a becsléstinket jelentésen torzitana.

* A savszélesités és devizaliberalizacio el6tt a hozamok nem tekinthetéek egyensulyinak, ami a tébbé-kevésbé folyamatos intervencidban is tikrézédétt.
Emiatt a kockazati prémium hozamgérbébdl vald szamszer(sitéséhez csak a 2001. junius 15-ét kdvets idészakot elemezzUk.
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A REUTERS-FELMERES
INFORMACIOTARTALMA

A Reuters minden hénap kézepén felmérést készit, melynek
keretében a jelentésebb piaci szerepl6k és kutatdintézetek
elemzdit kérdezik arrdl, hogy kilénbdzd, elére megadott id6-
pontokban (k&vetkez6 hdnap vége, adott és kévetkezd év
vége) milyen jegybanki kamatszintre szamitanak. Amennyi-
ben az elemzék a lehetd legpontosabb elérejelzést adjak, ak-
kor a jegybanki alapkamat varhatd palyaja kézvetlendl kiol-
vashat6 a felmérésbdl. Azonban el&fordulhat, hogy az elem-
z8k motivacioja, magatartasa ettdl eltér, és ebben az esetben
a vélaszok értelmezése alaposabb elemzést igényel.

Ebben a fejezetben el6szér jellemezzik az altalunk vizs-
gélt elemz6i magatartasformakat, majd bemutatjuk, azok
hogyan ismerheték fel az adatokbdl. Ezt kévetéen ismertet-
juk, hogyan értelmezhet6k az elérejelzések, ha az elemz8k
nem a vart, hanem a legvalészinibbnek tartott kamatszin-
tet adjak meg a felmérésben.

4. abra

Elemzéi magatartasformak

a) Racionalis varakozas

kovetkezd prognozis
AN

= Eloszlés az els idépontban = = Eloszlas a masodik idépontban

¢) Viltozasokat tulreagalé varakozas

masodik varhat6 érték a masodik
progndzis m idépontban
A
/ \\ els6 prognozis

LEHETSEGES ELEMZOI

vd v

MAGATARTASFORMAK

A vérhato érték progndézisként valdé megadasan kivul ha-
rom elemz6i magatartasformat vizsgalunk: az adaptiv vara-
kozésokat, az érzékelt valtozasokat tulreagald varakozaso-
kat, tovabba a varhato érték helyett a legvaldszinibb érték
progndéziskénti megadasat’.

A 4. abran az elsé panel a kiindulépontként szolgalé raci-
ondlis varakozasokat szemlélteti. Az el6rejelzési hiba a fel-
sorolt magatartasformak kozll ebben az esetben a legki-
sebb. Az elemz8k progndzisa megegyezik a jévébeli irany-
addé kamatlab valészinlség-eloszlasanak varhatd értéké-
vel. Amennyiben az id6kézben megjelend Uj informaciok
hatasara az eloszlas véltozik, az Uj prognézis megegyezik
az Uj eloszlas varhato értékével. Mivel az Uj informaciok vé-
letlenszer(ien és szinte folyamatosan érkeznek, ezért az
elemzék gyakran és valtozd — az Uj informacionak megfe-
lel6 — iranyba mdédositjak progndézisukat.

b) Adaptiv varakozas

varhato értck a  _m,
masodik id§- 7
pontban /

\masodik prognézis
LN x J
elsé progndzis

= Eloszlas az elsé idépontban = = Eloszlas a masodik idépontban

d) Legvalésziniibb érték megadasa elgjegyzésként

prognozis

varhato érték

= Eloszlas az els6 idépontban = = Eloszlas a masodik id6pontban

° Frankel és Froot (1985), illetve Bakhshi és szerzétarsai (2003) részletesebben is bemutatjék a vizsgalt magatartasformakat.
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Elképzelheté azonban, hogy az elemzék ugy vélik, a prog-
nézisok gyakori és valtakozo iranyu valtoztatasai miatt hoz-
zaértésik megkérddjelez6dhet, ezért az elbrejelzéseiket
csak fokozatosan modositjak. A b) panel ezt a jellegd ma-
gatartast, az adaptiv varakozasokat szemlélteti. Ebben az
esetben a késdébbi iranyadd kamat varhato értékének meg-
valtozasa nem épul be teljesen az elemzdék elbrejelzései-
be, az elemz8k progndzisukat a valtozasnal kisebb mér-
tékben modositjak. Ekkor, ha az elsé elérejelzés megegye-
zett a varhato értékkel, a kbvetkez§ progndzis az Uj varha-
t6 érték és az elsd elbrejelzés kdzott lesz. Ez a magatartas
a raciondlis varakozasokhoz képest egyszerre csak kisebb
véltozasokat okoz a progndzisban.

Az érzékelt véaltozasokat tllreagald varakozasképzés [c)
abra] ezzel ellentétes hatasu. Ekkor a piaci szereplék a két
elérejelzés kdzotti idészakban tértént valtozasok folytatéda-
sara szamitanak. Ezért el6rejelzésiket a késdbbi iranyadd
kamat varhato értékének valtozdsaval megegyezd irany-
ban, azonban annal nagyobb mértékben mdédositjak.

A d) panel egy olyan esetet mutat, amikor a jovébeli irany-
ad6 kamat valdszinliség-eloszldsa kétcsucsu. llyen valo-
szindség-eloszlas alakulhat ki példaul, ha két, egymastol
tavol es@ forgatékényv valamelyikének megvaldsulasara
van esély. Ekkor kicsi annak valészinlsége, hogy a tényle-
ges késébbi iranyadd kamat az eloszlas varhaté értékének
kozelében lesz. Ebben az esetben, ha az elemz6 a két le-
hetséges forgatdokodnyv sllyozasaval a jegybanki kamat
varhat6 értékét adja meg elbrejelzésként, szinte biztos le-
het abban, hogy téved. Hogy ezt elkerUlje, progndézisat két
lépésben késziti el: el6szor kivélasztia az altala valdszi-
nlbbnek tliné forgatékényvet, majd megadja azt a kamat-
szintet, amit ennek bekdvetkezésekor var. Ezért ha az
elemzdk arra térekednek, hogy minél tébbszér adjanak vi-
szonylag pontos elérejelzést, progndzisként nem a véarha-
t6 értéket, hanem a legvaldszinlbb értéket adjak meg.

ELEMZOI MAGATARTASFORMAK
TESZTELESE'

A Reuters felmérésében szereplé elemzék havonta adnak
elérejelzést a véarhatd iranyadd kamatra, kulénbdzg idého-
rizontra. Ha az elemzék az elbrejelzési hibajukat akarjak
minimalizalni — azaz az el6bb felsorolt stratégiak kézul a
legelsét valasztjak —, akkor az i-edik elemz§ t idGpontbeli,
t+s id6épontra vonatkozd elérejelzése az aldbbi formaban
frhato fel:

)+u!

1i+s

forecast,"),ﬂ = Ei (rzA,H-s) = E(V

11+s

Egy elemz§ elbrejelzése tehat az iranyadd kamat varhaté
értéke és egy hibatag 6sszege. Ez utébbiban tlkrézédik
az, hogy az elemzék nem tudjak pontosan meghatarozni
az iranyadd kamat varhato értékét.

Az irényadd kamat ténylegesen bekdvetkezd értéke a var-
hato érték és egy véletlen hibatag 6sszege, ahol az utébbi
az elérejelzési horizont alatt bekdvetkezett sokkok hatésat
tartalmazza:

r=EQ,.)te

ti+s 1it+s

Felhasznalva az el6z8 két egyenletet, az utébbi atirhaté a
kovetkezd formara:

ahol

_ i i
rz+s - foreCQStt,r+s + Vt,f+s b
i

1,1+s

v =g

tt+s 1,t+s

—Uu
Ez az 8sszefliggés tesztelhetd az aldbbi regresszidval:

r., =o'+ forecast;,, +v,,,, (1)
Amennyiben az elemzd8i varakozasok a varhato érték korul
szorodnak, akkor g valés értéke 1. Az (1) egyenlet becsult
egyUtthatoibol azonban csak azt tudjuk megallapitani,
hogy az elemzdk varakozésai raciondlisak-e. Ez alapjan
nem tudnank megvalaszolni azt a kérdést, hogy ha az
elemzdi varakozasok nem racionalisak, annak milyen ma-
gyarazata lehet. A felmérés eredményeit azonban akkor
értelmezhetjuk helyesen, ha azt is tudjuk, hogy azok milyen
elemzéi viselkedéseket tlkréznek. A harom, el6z6 alfeje-
zetben bemutatott nem raciondlis varakozasokat tukr6z6
magatartasforma esetében kdzés, hogy az elérejelzés nem
egyezik meg a jovébeli irdnyadd kamat varhaté értékével.
Azonban az egyes magatartasformakat kovetd elemzék az
id6kdzben érkez6 Uj informaciok hatasara eltéré médon
vizsgaljak felul egy adott idpontra vonatkozé progndézisai-
kat. Ezért az el6rejelzések valtozasainak figyelembevételé-
vel képet kaphatunk arrél, hogy a feltételezett magatartasi
formak kézul melyik jellemzé a mintankban szereplé elem-
z8kre. Ennek vizsgalatdhoz a koévetkezd, kibdvitett reg-
ressziot hasznaltuk:

1., =0 +Pforecast,,  +Y revizié,, +8 revizié,, + v, (2)
A Kkét Uj valtozd azt mutatja, hogy az elemzé a t idészaki
elbrejelzését 1, illetve 2 hdnappal megel6z6en mennyivel
modositotta az elbrejelzését. Ha az elemzdk elbrejelzés-
ként az altaluk vart alapkamatot adjak meg, akkor elérejel-

zéseik valtozasa csak az Uj informacioknak kdszénhetd,

° Bakhshi és szerzétarsai (2003) részletesen bemutatjak az altalunk is alkalmazott médszertant.
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A Reuters-felmérésben szereplé elemzdk elérejelzd képessége’

Az el6rejelzés horizontja
1-5 hénap 6-11 hénap 12-17 hénap 18-23 hénap
Véltozo Becsult egyutthatok
Elérejelzés 0,442 0,657 0,250 0,611
(0,121) (0,063) (0,107) (0,120)
Revizié_1 0,627 -0,012 0,394 -0,117
(0,181) (0,128) (0,313) (0,221)
Revizi6_2 0,367 0,122 0,627 0,188
(0,124) (0,070) (0,113) (0,105)
Konstans 0,026 0,029 0,018 0,009
(0,002) (0,003) (0,002) (0,006)

A becsiilt paraméterek alatt zaréjelben a standard hibak szerepelnek.

flggetlendl attél, hogy az el6z6 hénapokban milyen elére-
jelzéseket adtak. Ekkor mindkét Uj valtozd egyutthatoja 0.
Ha yvagy d pozitiv, az azt jelenti, hogy az elemzdk jellem-
z6en kisebb lépésekben valtoztatjadk meg az elérejelzése-
iket. Ha megvéltozik a varakozasuk, az az el6rejelzéstkbe
csak fokozatosan, tdbb hénapon keresztll épul be. A ne-
gativ egyutthaté pedig azzal magyardzhatd, hogy az
elemzdék a hozamvaltozasokat tllreagadljak, azaz a varako-
zgsaik nagyobb mértékben véltoznak, mint azt a hozam-
valtozast meghatarozé tényezék valtozasa indokolja. Az
eredményeket a 1. tdblazat mutatja kulénb6z6 elérejelzé-
si horizontokra.

Az eredmények alapjan ugy tdnik, hogy az elemzék
jellemzéen nem tdébb lépésben mddositjak az elérejelzé-
suket, a revizio, , és a revizio,, becsult egyutthatdi 0-nak
tekinthet6k®. Az elérejelzés véaltozd egyutthatoja azonban
kulénbozik 1-t6l, ami arra utal, hogy az elérejelzés nem
egyezik meg a varhato értékkel, azaz a racionalis varako-
z4sok feltevése nem teljesul.’

MODUSZ VS. VARHATO ERTEK

Az eddigiekbdl kidertlt, hogy a Reuters-felmérésben sze-
repld elbrejelzések, illetve az elbrejelzések atlaga nem te-
kinthetd az iranyadd kamat varhato értékének. A regresszi-
ok alapjan ezt nem az okozza, hogy az elemzdk tobb, ki-
sebb Iépésben valtoztatjak meg a varakozasaikat, és azt a
feltevést sem tamasztjdk ald az eredmények, hogy az

elemzék tulreagalndk a mogoéttes folyamatokban tértént
valtozast.

Egy alternativ magyarazat lehet az elemzéi el6érejelzés és
a varhat6 érték eltérésére, hogy az elemzék nem a vara-
kozésaik varhatd értékét, hanem az éltaluk legvaldszi-
ndbbnek tartott értéket adjdk meg elbrejelzésként. Ezt a
feltételezést a hazai kérdlmények koézott az motivélhatija,
hogy a varakozasokba gyakran épulhetett be egy kis va-
|6szinlséggel bekdvetkezd, nagyobb mértékld kamateme-
lés vagy kamatcsokkentés. Példaul az elemzdk feltételez-
hetik azt, hogy ha arfolyamvélsag alakul ki, akkor a jegy-
bank jelent6s kamatemelésre kényszerll, ugyanakkor
nagy a valdészinlsége, hogy ez nem kévetkezik be, és
akkor a jegybanki kamatok véltozatlan szinten maradnak.
Ebben az esetben az iranyadd kamat varhaté értéke — a
két forgatokényv szerinti jegybanki kamat sulyozott atlaga
— egy olyan kamatszintet jel6l, amelyik az elemzdi varako-
z4sok alapjan nagy valdészindséggel nem kdvetkezhet be.
llyen helyzetben, ha az elemz& célja, hogy minél nagyobb
eséllyel eltaldlja a tényleges kamatszintet, akkor progno-
zisként nem a varhato értéket — amirdl tudja, hogy nem ko6-
vetkezhet be — adja meg, hanem azt a kamatszintet, amit
a legvaldszinlibbnek tart.

Az adatokbdl kdzvetlenldl nem lehet elddnteni, hogy az
elemzdk a varhato helyett a legvaldszinlbb értéket adjak-e
meg. Szimulalt adatokon azonban meg tudjuk vizsgalni,
hogy jellemz&en milyen egydtthatot kapunk az (1) egyenlet-

" Ebben a fejezetben a regressziokhoz a 1995. december és 2006. januar kézotti Reuters-felmérések adatait hasznaltuk fel. A mintabdl elhagytuk azokat

a megdfigyeléseket, amelyekben a 2003-as események meglepetést okoztak.

® Az emlitett egyUtthatok csak nagy bizonytalansaggal becsulhetdk, igy az eredmények értelmezése dvatossagot igényel.

° A becslilt egyenletben a magyarazo valtozé és a hibatag nem fliggetlen, mert mindketté tartalmazza az egyes elérejelzék altal a varhaté érték becslé-
sében elkévetett hibat. Emiatt a £ egyutthatéra vonatkozé becslésiink kisebb, mint a valddi érték. A regresszié paramétereinek becslésére ezért tobb
mas modszert is alkalmaztunk, amelyek alapjan hasonlé eredményeket kaptunk, igy az 1-nél kisebb egyutthaté valészintleg nem annak készénhetd,
hogy az altalunk véalasztott médszertan nem megfelelé. Ebben az elemzésben az alternativ médszerekkel kapott eredményeket nem targyaljuk.
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5. abra
A moéduszalapi eldrejelzés szimulaciéja

valdsziniiség
0,18 -

0,12 -

0,06 -

nek megfeleld regresszidban, ha az elemzék ezt a stratégi-
at vélasztjak.

A szimulaciéhoz néhany egyszer( feltételezéssel éltlnk.

e A gazdasag otféle éallapotban lehet (a, b, c, d és e)
egyenld valoszinlséggel, melyek esetében a j6vébeli
jegybanki kamat eloszlasat a 2. 4bra bal panelje mutatja.

e Az elbrejelz6k az alapkamat legvaldszintibb értékét ad-
jak meg elérejelzésként, ami a jelen esetben 6, 7, 8, 9 és
10 lehet.

A szimulacié soréan a becsUlt egyUtthatd egynél kisebb
volt, 0,32 kérul szérodott (5. abra jobb panel). Ez azt jelen-
ti, hogy az egyenletink egyutthatéinak becsult értékét ma-
gyarazhatja az, hogy az elemzék a legvaldszinlbb értéket
adjak meg elérejelzésként.”

Amennyiben az elemzd&k a legvaldszintibbnek tartott érté-
ket adjak meg, akkor az el6rejelzés egyfajta feltételes
prognozisként értelmezhets. Az elbrejelzés leginkabb azt
mutathatja, hogy mi a jegybanki kamat varhaté értéke ab-
ban az esetben, ha nem kdvetkezik be valamilyen kis valé-
szinlségU, rendkivili esemény (példaul egy kis valészinU-
séggel vart, nagymérték( arfolyamgyengulés).

100 + Series: B_HAT

Sample: 1 1000
Observations 1000

80 -
Mean 0.322381

60 1 Median 0.321384
Maximum  0.404925

404 Minimum  0.256573
Std. Dev.  0.022979
Skewness  0.118180

20+ Kurtosis ~ 2.998979
Jarque-Bera 2.327780

04
0.275 0.300 0.325 0.350 0.375 0.400 Probability  0.312269

A HATARIDOS HOZAMOK

ES A REUTERS FELMERES
ELOREJELZO KEPESSEGENEK
OSSZEHASONLITASA

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk, hogy a hataridés hoza-
mok és az elemzdi varakozasok mas-mas okbdl, de egy-
arant kaldnbdznek az iranyadd kamat varhatd értékétdl.
Ebben a részben azt vizsgaljuk, hogy ennek ellenére hor-
doznak-e hasznos informaciét a jegybanki kamat jovébeli
palydjarol. A két adatforras informaciotartalmat elemezve
valaszt kaphatunk arra, hogy helyettesithetik-e egymast,
vagy érdemes a kett6t egylttesen elemezni. A kérdést az
alabbi regresszio segitségével vizsgaljuk:

Ty =0+ Bforecasz‘t‘tﬂ +Yfz,t+s +0 r+ Vies (8)

Az egyenlet egyltthatdi azt mutatjak, hogy az egyes valto-
z6k mennyire mozognak egyUtt a késébbi jegybanki ka-
mattal. A kamat véarhaté pélyajaval kapcsolatban azok a
véltozék hordoznak informéaciot, melyek egytt mozognak
vele, segitenek megmagyarazni a véltozasait, ezek egyUtt-
hatéja tehat kllénboézik nullatol.

A 2. tadblazatban talalhatdé eredmények alapjan sem az
elemzdi varakozasok, sem a hataridés hozamok nem hor-

" Mivel csak kézvetett médon tudtuk tesztelni, hogy az elemzék a legvaldszintibbnek tartott értéket adtak meg elérejelzésként, igy ez a feltételezés csak
addig elfogadhat6, amig nincs mas alternativ, ugyancsak kozvetett médon tesztelheté hipotézis, ami szintén egynél kisebb egyUutthatét eredményezne

a vizsgalt regresszidban.
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A Reuters-felmérés atlaga és a forwardhozam eldrejelzé képessége

Az el6rejelzés horizontja
1-5 hénap 6-11 hénap 12-17 hénap 18-23 hénap
Aktudlis iranyad6 kamat -0,434 -0,853 0,433 -0,886
(0,120) (0,179) (0,103) (0,230)
Elérejelzés 1,487 2,245 1,703 2,200
(0,242) (0,177) (0,082) (0,220)
Hataridés hozam -0,023 -0,139 -0,898 -1,454
(0,120) (0,077) (0,160) (0,147)
Konstans -0,002 -0,016 -0,035 0,139
(0,000) (0,005) (0,002) (0,025)

A becsiilt paraméterek alatt zaréjelben a standard hibak szerepelnek.

dozzak magukban az 6sszes elérhetd informaciot. Ezt mu-
tatja, hogy az aktudlis iranyadd kamat egyUtthatéja minden
elérejelzési horizonton kulénboézik nullatdl, vagyis a piaci
varakozasokat jellemzd valtozok mellett ez is informaciot
tartalmaz a joévébeli kamatszintrél. Ugyanakkor az elemz&i
elérejelzések minden vizsgalt horizonton egytt mozognak
a késbébbi alapkamattal. Egy éven beluli horizonton a hatar-
id6s hozamok az elbrejelzéseken és az iranyadd kamat ak-
tudlis szintjén feltl nem hordoznak tébbletinforméaciot, egy-
évesnél hosszabb idétavon pedig mindegyik valtozo
egyutthatoja eltér nullatél. Az eredmények alapjan a piaci
varakozasok elemzésénél célszer( az elemzéi elérejelzé-
sekre helyezni a hangsulyt az egy évnél révidebb horizon-
ton, ennél hosszabb idétavon pedig mindkét adatforrast fi-
gyelembe lehet venni."

Az eredményeink azonban nem feltétlenll jelentik azt,
hogy egyévesnél révidebb idészakon beldl a hataridés ho-
zamok semmilyen informaciét nem hordoznak. Egyrészt a
hatéridés hozam a vart jegybanki kamat és egy kockéazati
prémium 6sszege, igy a kamatvarakozasok felsd korlatjat
mutatja. Masrészt a hataridés hozam és a felmérésbdl sza-
mitott vart kamatpalya kilénbsége a kockazati prémium
becsléseként is értelmezhetd. Minél magasabb ez a kU-
I6nbség, annal nagyobb a befekteték altal elvart prémium
és a pénzigyi piacok sebezhetésége.

OSSZEGZES

Cikkinkben az MNB jévébeli dontéseire vonatkozd piaci
varakozasokat elemeztik két informacidforrast, a hozam-

gbrbét és a Reuters elemzdi felmérését hasznalva. A vara-
kozasokrol kirajzolodd kép elemzésekor figyelembe kell
vennunk, hogy kozvetlendl egyik forrds sem mutatja az
alapkamat varhaté értékét. A hataridés hozamok nem
egyeznek meg a vart alapkamattal, mert prémiumot tartal-
maznak, s ennek kdvetkeztében a vart kamatpalya a hatar-
id8s hozamokbdl szamitott palya alatt helyezkedik el. A
Reuters-felmérésben megjelend elemz6i varakozasok szin-
tén kuldbnbdznek a vart alapkamattdl, aminek egy lehetsé-
ges magyarazata lehet, hogy az elemzdk elérejelzésként a
legvaldszinlbbnek tartott értéket és nem varakozasaik var-
hat6 értékét adjak meg. Eredményeink alapjan az 1. abran
a ténylegesen vart kamatpélya a két gérbe kodzoétt helyez-
kedhetett el, és egy éven bellli id6horizonton az elemzdi
varakozasokhoz lehetett kozelebb.

FELHASZNALT IRODALOM

BakHsHI, HASAN; GEORGE KAPETANIOS AND ANTHONY YATES
(2003): Rational expectations and fixed-event forecasts: an
application to UK inflation. Bank of England Working
Paper, No. 176.

FRANKEL, JEFFREY A. AND KENNETH FROOT (1985): Using sur-
vey data to test some standard propositions regarding
exchange rate expectations. NBER Working Paper, No.
1672.

Peacock, CHRISTOPHER (2004): Deriving a market-based
measure of interest rate expectations. Bank of England
Quarterly Bulletin, Summer 2004.

" Egy évnél hosszabb horizonton persze tovabbra is problémat jelent, hogy megfigyeléseink nem fuggetlenek, mert az elérejelzési idészakok atfedik egy-

mast, igy az eredményeink ezen a horizonton mar kevésbé megbizhatdak.
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