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BEVEZETÉS

Apénzügyipiacokonkialakulóhozamokapiacivárakozások,
akockázatimegítélésésamonetáriskondíciók indikátorai-
kéntfontosinformációforrástjelentenekjegybankiésgazda-
ságpolitikaiszempontból.Ahozamgörbeszintjéből,alakjából
és dinamikájából kinyerhető információk minél pontosabb
értelmezésehozzájárulagazdaságpolitikaidöntéshozóinfor-
mációsbázisánakszélesítéséhezésígyadöntésekmegalapo-
zottságához.

Acikkbenhasználtelméletikeretszerintapiaconkialakuló
hozamszintkéttényezőrebontható:apiaconvártalappályá-
bóladódórészre,illetvelejáratiprémiumrészre.Ajegybanki
alapkamathozközvetvevagyközvetlenülkapcsolódópiaco-
konavárthozamszintáltalábanszorosankötődikazirányadó
rátához, így ez a komponens a jegybank kamatpolitikájára
vonatkozóténylegesvárakozásokattükrözi.Ahozamoklejá-
ratiprémiumkomponensetöbbtényezőbőltevődikössze,és
atapasztalatszerintafutamidővelnövekszik.Ajegybankok
eszközeikkel közvetlenül általában csak a rövid hozamokra

hatnak,ugyanakkora2007–2008-asválságótaegyesfejlett
piacijegybankokesetébenfontossáváltahozamgörbehosz-
szabbszakaszánakhatékonyabbbefolyásolása is.Eztovább
erősítetteahozamokalakulásamögöttitényezőkelemzésé-
nekszükségességét.Ahhoz,hogyahozamokbefolyásolására
leginkábbalkalmaseszköztválasszák,adöntéshozóknak fel
kellmérniük,hogyahozamgörbétalakítótényezőkközülaz
adotthelyzetbenmelyekrelevánsak.Afejlettpiacijegyban-
kokáltalerreacélrahasználtlegfontosabbeszközökazesz-
közvásárlásiprogramok (quantitative easing, QE)ésazúgy-
nevezettelőre tekintőüzenetek (forward guidance) voltak.
Mígelőbbiekelsősorbanalejáratiprémiumszintjénekcsök-
kentésérealkalmasak,addigazelőretekintőüzenetekmeg-
fogalmazásával inkább a várakozási komponens leszorítása
váliklehetővé.

Acikkbenelőszöráttekintjükahozamgörbévelésa lejárati
prémium szerepével kapcsolatos legfontosabb elméleti
összefüggéseket és a releváns szakirodalmat. Ezt követően
azEgyesültÁllamokbanmegfigyelttendenciákatelemezzük,
ahol kiemelt figyelmet fordítunk a közelmúltbeli jegybanki

Horváth Dániel–Kálmán Péter–Kocsis Zalán–
Ligeti Imre: Milyen tényezők mozgatják  
a hozamgörbét?*, 1

A várakozások és a lejárati prémium szerepe a hozamok alakulásában

A hozamgörbe alakja és változása fontos információforrás mind az aktuális gazdasági-pénzügyi fejlemények értékelésekor, 
mind a piaci várakozások feltérképezésekor. Cikkünkben bemutatjuk a hozamgörbét befolyásoló legfontosabb elméleti ténye-
zőket, és megvizsgáljuk azok szerepét az elmúlt évek fejlett és feltörekvő piaci folyamataiban. Eredményeink alapján a feltö-
rekvő országok közös lejárati prémium és kamatvárakozási komponense is együtt mozog az Egyesült Államokban megfigyelt 
hasonló tényezőkkel. A két komponens közül a lejárati prémium alakulásában tűnnek fontosnak a globális kockázati sokkok. 
Az amerikai jegybank QE3 programjának lassításával kapcsolatos aggodalmak a feltörekvő piacokon erőteljesen jelentkeztek 
a lejárati prémium alakulásában, de valamelyest a valós kamatvárakozásokat is megemelték. A hazai kontextusban a nem-
zetközi tényezőkkel való együttmozgás vizsgálata mellett arra fokuszálunk, hogy milyen szerepe lehet a hozamgörbének a 
hazai kamatvárakozások monitorozásában. 

*Jelencikkaszerzőknézeteittartalmazza,ésnemfeltétlenültükröziaMagyarNemzetiBankhivatalosálláspontját.
1Köszönettel tartozunk többkollégánknak javaslataikért,hasznosészrevételeikért.KülönkiemelnénkBaloghCsaba,ErhartSzilárd,KissGábor,
KollarikAndrásésLakatosMelindasegítségét.
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lépések hatásainak vizsgálatára. Ezután a feltörekvő piaci
tapasztalatokat foglaljuk össze a feltörekvő piacok hozam-
komponenseinek„közös”tényezőinkeresztül,amitafejlett
piaci eredményekkel összekapcsolva értelmezünk. A cikk
utolsó részébenahazai vonatkozásokra térünkki. Egyrészt
megvizsgáljukamagyar lejáratiprémiumkapcsolatáta fej-
lett és feltörekvő piaci tényezőkkel, másrészt bemutatjuk,
hogy a rendelkezésre álló hazai információforrások alapján
milyenkövetkeztetéseketlehetlevonniapiacikamatvárako-
zásokravonatkozóan.

ELMÉLETI SZEMPONTOK

Azállampapír-ésbankközipiaciinstrumentumokabefekte-
tőkszámárajellemzőentöbbfutamidőnkínálnakbefektetési
lehetőséget. Különböző lejáratokon általában eltérőek a
befektetésekhozamai,tehátahozamgörbe(alejáratfüggvé-
nyébenábrázolthozam)legtöbbszörnemvízszintes.

Ennekegyikoka,hogyarövidtávúbefektetésekaktuálisés
jövőben várt hozamai jellemzően eltérnek egymástól, ami
viszontazaktuálisrövidéshosszúhozamokatiseltérítiegy-
mástól. A jövőbeli rövid távú befektetések várt hozamai
hatássalvannakahosszútávúbefektetéshozamaira,hiszen
apiaciszereplőkazegyszerihosszútávúbefektetéshelyett
választhatjákaztazalternatívát,hogyrövidtávúbefekteté-
sek „görgetésével” kamatoztatjákpénzüket.Amennyibena
piaciszereplőkaztvárják,hogyajövőbenemelkednifognak
arövidtávúbefektetésekhozamai,akkorahosszabblejárat-
ravonatkozóaktuálishozamismagasabblesz,mintazaktuá-
lis rövid lejáratra vonatkozó hozam (tehát a hozamgörbe
meredekségepozitívlesz).

Amennyiben a hozamgörbe alakját csak a hozamvárakozá-
sok alakítják – ez az ún. várakozási hipotézis –, akkor a
hozamgörbébőlszámítható„beárazott”jövőbelihozamok,a
forwardhozamok egybeesnek a ténylegesen várt jövőbeli
hozamokkal.Ebbenazesetbenpéldáulazállampapír-piaciés
bankközihozamgörbékbőlszámíthatóforwardhozamokköz-
vetlenülmegmutatnákajegybankialapkamatpiaciszereplők
általvártjövőbelipályáját.

A várt hozamszint hátterében több tényező állhat. A rövid
hozamokat leginkábba jegybank kamatpolitikájahatározza
meg, ígyazezekrevonatkozóvárakozásokaközpontibank
általfigyelembevettmakrogazdaságiváltozókvárhatójövő-
belipályájából(jövőbenvártinfláció,reálgazdaságiváltozók
vártalakulása),illetveazerreadottjegybankilépésekből(a
jegybanki reakciófüggvényből) következnek. Feltörekvő
országokesetébenarövidhozamokbanfontostovábbielem
lehet az adott deviza árfolyamkockázata, illetve az adott
devizábandenominálteszközökbeárazottcsődkockázatis.

A hozamgörbe alakját azonban a jövőbeli hozamvárakozá-
sokon kívül számos egyéb tényező befolyásolhatja. Ezek 
gyűjtőneve a lejárati prémium. Lejárati prémium létezése
esetén a piaci szereplők jövőbeli jegybanki alapkamatra
vonatkozóvárakozásaivalnemesnekegybeaforwardhoza-
mok. Az elmúlt évtizedekben végzett empirikus kutatások
nagyobbrészepozitívlejáratiprémiumotmutatottki–tehát
avalóshozamvárakozásokbóladódóhozképestmagasabban
helyezkedettelapiacihozamgörbe–,ésaprémiummértéke
lejáratok között és időben is változó volt (Kane, 1981;
Campbell–Schiller, 1991; Fama–Bliss, 1987; az irodalom
összefoglalását adjaGürkaynak–Wright, 2012;magyar ada-
tokrapéldaGábriel–Pintér,2006).

Alejáratiprémiumotszámostényezőalkothatja.Itt,a későb-
bi elemzés szempontjait is figyelembe véve két tényezőcso-
portra bontjuk a lejárati prémiumot (1. ábra).Az egyik a 
hozamvárakozások bizonytalanságához kapcsolódó kom-
ponens, amit elválasztunk a likviditási és strukturális 
tényezőktől.

Ahozamvárakozásokbizonytalanságánakhátterébenavárt
hozamot meghatározó tényezők bizonytalansága áll. A
korábbiakalapjánígyalejáratiprémiumotamakrogazdasági
tényezők (infláció, reálgazdasági aktivitás) jövőbeli pályájá-
val,amonetárispolitikaireakciófüggvénnyelésazárfolyam/
csődkockázattal kapcsolatos bizonytalanság befolyásolja.
Példáula2004–2006-osidőszakbanazUSA-banahozamgör-
be-meredekség csökkenését (amit Alan Greenspan
„conundrum”-nak,azazrejtélyneknevezett)Backus–Wright
(2007) szerint nagyrészt a makrogazdasági környezet és a
monetáris politika kiszámíthatóbbá válása okozta a lejárati
prémium csökkenésén keresztül. A jegybanki transzparens
kommunikáció,illetveazutóbbiidőszakbannépszerűvévált
jegybankielőremutatóiránymutatás (forward guidance) –a
várt hozam közvetlen befolyásolása mellett – a jegybanki
reakciófüggvény kiszámíthatóságának növelésén keresztül
csökkenthetialejáratiprémiumot.

Alejáratiprémiumkialakulásábanavárthozampályaáltalá-
nos bizonytalansága (szórása) mellett fontos az is, hogy a
hozamokeltérése a várható értéktől aszimmetrikusanhas-
sonapiaciszereplőkhasznosságára–tehát,hogyahozam-
emelkedés más mértékben befolyásolja a hasznosságot,
mintazazonosmértékűhozamcsökkenés.Ezahasznosság-
beli aszimmetria következhet például abból, ha a hozam-
emelkedés recesszióval/válsággal függ össze, amikor a
hozamemelkedésokoztaveszteségabefektetőknekkülönö-
senrosszidőpontbanjelentkezik.

Belátható, hogy ha ilyen hasznosságbeli aszimmetria nem
létezik, akkorpéldául a kamatswapokesetébennem lenne
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hozambizonytalanságból következő lejárati prémium. A
kamatswapoknál–aholazügyletbenszimmetrikusanvállal-
nak a résztvevők kamatpozíciót – a rövid oldali szereplő a
hozamok felfelé mutató kockázatai miatt, a hosszú oldali
szereplőviszontalefelémutatókockázatokmiattigényelne
azonosmértékűkompenzációt.Mivelezekellentéteselőjelű
lejáratiprémiumottennénekszükségessé,ezalapjánavégül
kialakulóhozamnemtérneelavárthozamtól.

Ha azonban a hozamok emelkedése esetén a nyereséges
(hosszú oldali) pozíció relatív hasznosságemelkedése
nagyobb,minthozamcsökkenéseseténahasznosságveszte-
sége, akkor a hasznossági előnymiatt a hosszú oldal fizet
kompenzációtarövidoldaliszereplőrészéreavártnálmaga-
sabbfixswaphozamformájában.Vagyisa lejáratiprémium
ebben az esetben a hozamok és a válság/recesszió közötti
korrelációmiattpozitívlesz,ésmértékeahozamokbizonyta-
lanságávalpárhuzamosanemelkedik.

1. ábra
A forwardhozamok komponenseinek sematikus ábrája
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Ahozamvárakozásbizonytalanságatöbbformábanjelenhetmeg.Jelölhetegyfelőlolyannagyobbvolatilitásúperiódust,amikoráltaláno-

sanvéve rosszabbul jelezhetőkelőrea jövőbelihozamok.Másfelőlabizonytalanságkövetkezhetkis valószínűségűalternatívkockázati

forgatókönyvek(példáulaválságvisszatérése)árazásábólis.Ezeketazelméletikoncepciókatmutatjaa2.ábra.Mindháromábrázolthipo-

tetikuseloszlásvárhatóértéke5százalék,tehátakármelyikeloszlástestesítimegapiaciszereplőkvárakozását,avárthozampéldánkban

5százalék.A„B”eloszlás szórásaazonbannagyobbaz„A”eloszlásénál,amiahozamvárakozásnagyobbáltalánosbizonytalanságaként

értelmezhető.Kockázatkerülőbefektetőka„B”eloszlásesetébennagyobbprémiumotkövetelnének,mintaz„A”esetben.

A„C”eloszlásszórásaezzelszembenmegegyezikaz„A”eloszláséval,dea„C”eloszlásaszimmetrikus:azáltalareprezentálthozamvárako-

zástpéldánkbanegy (alapforgatókönyv szerinti) 4,25 százalék központúésegy (kockázati forgatókönyvet jelölő) 7,5 százalék központú

eloszlásösszegeeredményezi.Ezesetbenisárazhategyprémiumotapiacakockázatiforgatókönyvjelenlétemiatt.

1. keretes írás
A bizonytalanság formái: a várt hozameloszlás szórása és aszimmetriája
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Alejáratiprémiumotahozamvárakozásokbizonytalanságán
kívülazonbankétmásiktényezőiseredményezheti(1.ábra,
egyébtényezők).

•Azegyikalikviditási kockázat.Abefektetőkahosszútávú
befektetésekért likviditási prémiumot igényelnek (likvidi-
tásipreferenciaelmélet),mertelőfordulhat,hogyafutam-
időalattkészpénzreleszszükségükéshosszabbbefekteté-
seiketcsakbizonyosköltségmelletttudjákgyorsanértéke-
síteni. Ez előfordulhat, ha rendszerszintű sokkmiatt egy-
szerre sok befektetőnek egyszerre jelentkezik likviditási
igénye.Példáula2007–2008-aspénzügyiválságbantapasz-
talt likviditáshiány ilyen rendszerszintű kínálati sokkot
okozottafeltörekvőkötvénypiacokhosszabblejáratain.

•A lejáratiprémiumot strukturális kereslet-kínálati ténye-
zők is befolyásolhatják. Ha az arbitrázs nem, vagy csak
korlátozottanműködikkülönbözőlejáratokközött(például
mert a piaci szereplőknek egy preferált befektetési hori-
zontjavan,amelytőlcsakerősárösztönzéseseténtérnekel
–preferredhabitatelmélet),akkorahosszú lejáratiszeg-
menseken jelentkező piaci kereslet-kínálat eltérítheti a
hozamokatavárakozásoktól.

Jelenlegazegyiklegnagyobbérdeklődéstkiváltóilyenstruk-
turálistényezőafejlettjegybankokeszközvásárlásiprogram-
jainak hozamokra gyakorolt hatása, amelynek becslésére
számos szerző vállalkozott (Gagnon et al., 2010; Krishna-
murthyetal.,2011;Jarrow–Li,2012).Ajegybankimennyisé-
gi lazítás ugyanakkor a hozammás tényezőire is kihathat.
KézenfekvőpéldáulaFedesetébenalikviditásihatás,mivel
az amerikai jegybank jellemzően éppen a rendszerszintű
negatívsokkokeseténlépettbetöbbletkeresletévelapiac-
ra,amicsökkentetteapiacillikviditásábólszármazókocká-

zatokat.Amennyiségilazításhatékonyságaazonbanajegy-
bankihitelességtőlisfügg.Hitelességhiányábanaprogram
avártinflációtésígyavárthozamot,valamintamakropálya/
jegybanki reakciófüggvény bizonytalanságán keresztül a
lejáratiprémiummáskomponenseitisnövelheti.

A lejárati prémium becslésének módszerei

A forwardhozamok tényezőinek – a várt hozamoknak és a
lejáratiprémiumnak–azelválasztásáraazelmúltévtizedek
pénzügyi közgazdasági kutatásai nyomán számos módszer
született.Tanulmányunkbanháromfőmódszertaniirányból
merítünk.

•  Arbitrázsmentes hozamgörbemodellek. Amódszerarövid
hozamok időbelialakulásáraegy faktormodellt feltételez,
amelynek paramétereit a hozamok idősoros és kereszt-
metszeti (hozamgörbepontok) adatai segítségével becsli.
Előnye,hogyahozamgörbétmárnéhányfaktorpontosan
leírja,hátrányaviszont,hogyrövididőbelimintánmegbe-
csülve a rövid hozamok előrejelzései általában nagyon
keveset változnak az előre tekintő horizontokon (tehát a
modellazaktuálisrövidhozamhozközelielőrejelzéseketad
az1ésa10éveshorizontra is),ami többesetbenellent-
mondásbakerülazelemzőibecslésekkelésaközgazdasági
szempontokkal.Hosszúidőbelimintánviszontastrukturá-
lis törések lehetősége és a potenciális specifikációbeli
hibákrontjákazilyenmodellekteljesítményét(lásdpéldául
Kim–Orphanides,2005;Wright,2011).

•  Forwardhozamok és realizált hozamok közvetlen össze-
vetése. Egyszerűbb módszer a forwardhozamok és a
későbbmegvalósulóhozamokösszehasonlítása,amirámu-
tathataforwardhozamokszisztematikuselőrejelzésihibá-

Érdemeskitérnirövidenazelemzőifelmérésekreis,melyeknélfel-

tételezhető, hogy az elemzők – annak érdekében, hogy a végül

megvalósulóhozamhozlegtöbbesetbenközelkerüljenek–inkább

avárteloszlásoklegvalószínűbbértékét(alapforgatókönyvszerinti

móduszát)közlik,amelya„C”eloszláshozhasonlópiacivárakozások

eseténnemegyezikmegavárhatóértékkel.Apéldábanmegjelenő

„C”esetbentehátazárazottforwardhozammagasabblenneapiac

általátlagosanvárt5százalékoshozamnál(ezalejáratiprémium),

és még jelentősebb lenne az eltérés az elemzői felmérések 4,25

százalékoskonszenzusosértékéhezképest.

2. ábra
Különböző hozamvárakozásokhoz tartozó hipotetikus 
sűrűségfüggvények
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jára,amelyközvetlenülalejáratiprémiumkéntértelmezhe-
tő.Bárezamódszermodellfüggetlen,ittisfontoshátrány,
hogy a minta megválasztása jelentősen befolyásolja az
eredményt:atúlrövidmintaakismintástorzításmiatt,a
túl hosszúminta strukturális törésekmiatt adhat gyenge
becslést.Amódszerhátrányaemellett,hogyvisszatekintő
jellegű, ígyaktuális folyamatokvizsgálatáraéselőrejelzé-
sekrekevésbéalkalmas.Továbbászinténimplicitfeltétele-
zés a racionális várakozások és a lejáratonként időben
állandóprémium.

•  Elemzői felmérések használata. Ajövőbenvárthozamokat
elemzői előrejelzésekkel lehet közelíteni, ekkor a lejárati
prémiumaforwardhozamésazelőrejelzésekkülönbsége-
ként adódik. A módszer előnye, hogy modellfüggetlen,
robusztusabb becslést ad a rövid hozamok várakozására,
és amintaválasztás legtöbb problémájától ismentes. Az
elemzői felmérések használatának is vannak hátrányai: a
felmérések mérési hibákat tartalmazhatnak; és releváns
lehetazelemzőnkénteltérőinformációshalmazhasználata
azelőrejelzésekben(azegyeselemzőkkülönbözőidőpont-
banvégzikelazelőrejelzéseiket).Bizonyosesetekbenfon-
tostényezőlehetahozamvárakozáseloszlásánakmódusza
és várható értéke közötti eltérés is, ha aszimmetrikus az
eloszlás(lásdaz1.keretesírást).

FEJLETT PIACI TAPASZTALATOK

Azalábbi fejezetbenazelméleti keretrendszerbenazonosí-
tottlejáratiprémiumelemekremutatunkkapcsolódóválto-
zókatazamerikaiállampapírpiacpéldáján.Alejáratiprémi-
um szakirodalmában ez a leggyakrabban vizsgált piac, és
továbbielőnye,hogyerősstrukturáliskeresleti-kínálatielem
figyelhető meg a hozamban (a jegybanki eszközvásárlási
programhatásaként).

Alejáratikomponensekpontosdekomponálásameghaladja
jeleníráskereteit,ezértmostelsősorbanafőbbtendenciá-
katvázoljuk,fókuszbanapénzügyiválságcsúcspontjátköve-
tőidőszakkal.EkkoraFedtöbbszakaszbanelindítotteszköz-
vásárlásiprogramjávaléppenafixedincomepiaci(állam-és
vállalatikötvények,jelzálogfedezetűértékpapírokstb.)hoza-
mok leszorítását céloztameg, aminagyrészt a lejárati pré-
miumelemek csökkenésén keresztül valósultmeg.Mivel a
lejáratiprémiumlegmarkánsabbanahosszabbfutamidőkön
jelentkezik, az egyszerűbb szemléltethetőség kedvéért a
lejárati prémiumot befolyásoló tényezők hatását az 5 éves
időhorizontonmutatjukbe.Azelemzésbenarbitrázsmentes

hozamgörbemodell2alapjánbecsült lejáratiprémiumválto-
zóvaldolgoztunk.

Amakrogazdaságiésmonetárispolitikaikörnyezetbizonyta-
lansága a hozamvárakozások általános bizonytalanságát
befolyásolja,ésennekkompenzálásáraabefektetőkjellem-
zőenextrahozamotvárnakelhosszabbfutamidejűbefekte-
téseikért.Amakrofaktorokelőretekintőbizonytalanságának
aszakirodalombanelterjedtközelítőváltozóiazelemzőifel-
mérésekből leszűrhető magasabb momentumok (Chun,
2011;Dicketal.,2013;Wright,2011),amelyeksegítségével
rendreszignifikánskapcsolatot lehetkimutatni lejáratipré-
miumésabizonytalanságifaktorközött.

Afentitényezőketelemzőifelmérések3alapján,azegyévvel
későbbrevártévesátlagosinflációra,reál-GDP-növekedésre,
valamint3hónaposkincstárjegyszintjérevonatkozóegyedi
válaszokszórásávalszemléltetjük.A 3. ábra alapján jól érzé-
kelhető, hogy a reálgazdasági és monetáris politikai kör-
nyezet várható alakulásával kapcsolatos bizonytalanság 
együtt mozog az 5 éves amerikai állampapír-piaci lejárati 
prémiummal. A Lehman-csőd utáni időszakban az együtt-
mozgás még látványosabb, amit azzal lehet magyarázni,
hogyalejáratiprémiumésajegybankireakciófüggvényben
szereplőreálgazdaságiváltozókalakulásaazeszközvásárlási
programokrévénmégszorosabbanösszekapcsolódott,amit
az állapotfüggő előre tekintő iránymutatás (forward 

2AhasználtmodellazAdrianetal.(2013)tanulmányalapjánkészült.
3AFederalReserveBankofPhiladelphiaáltalkezeltún.SPF-felmérés(SurveyofProfessionalForecasters)keretébenazelemzőknegyedévesgya-
korisággaladnakbecsléstazamerikaimakro-éspénzügyipiaciváltozókszéleskörére.

3. ábra
Az amerikai makrokörnyezetet jellemző előre tekintő 
bizonytalanság és az 5 éves lejárati prémium alakulása
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5 éves amerikai állampapír-piaci lejárati prémium (bal tengely)
Egy évvel későbbi reál-GDP-növekedésre vonatkozó
bizonytalanság
Egy évvel későbbi éves átlagos inflációra vonatkozó
bizonytalanság
Négy negyedévvel későbbi 3 hónapos kincstárjegy szintjével
kapcsolatos bizonytalanság
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guidance) továbberősített.Amennyiben a reálgazdaságról 
érkező hírek a fundamentumok várható alakulására vonat-
kozó becslést megnehezítik, az a lejárati prémium emelke-
dését vonja maga után. Hasonló hatást fejt ki, ha a gazda-
sági folyamatokról érkező információkra adott várható 
jegybanki reakciók is nehezebben kiszámíthatók.Azelőre
tekintőiránymutatás–alegvalószínűbbforgatókönyvszerin-
tialappályabefolyásolásamellett–eztakiszámíthatóságot
igyeksziknövelni,éppenezértakárazalapkamattal,akáraz
eszközvásárlási programmal kapcsolatos kommunikáció
kiemeltszerepetjátszikalejáratiprémiumalakulásában.

AFedáltaltöbbütembenalkalmazotteszközvásárlásiprog-
ramok (QE1, QE2, QE3) a lejárati prémium elemek közül a
strukturális keresleti-kínálati tényezők közé sorolhatók. 
Amennyiségi lazítás állampapír-piaci hozamokra gyakorolt
leszorító hatásának a vizsgálatára számos empirikus tanul-
mány4született.Azesettanulmánytípusúkutatásokaprog-
rammal kapcsolatban tett fontosabb bejelentéseket övező
néhány napos intervallumbanmegfigyelt hozamváltozással
igyekeznekmegragadni a programhatását. Amegközelítés
érzékenypontja a vizsgált ablakoptimálishosszúságánaka
megválasztása:éppeneléghosszúlegyenahhoz,hogyazúj
információk árazásba történő beépülését teljesmértékben
lekövesse,ugyanakkoréppenelégrövidlegyenahhoz,hogy
azajokatmárnetartalmazza.Amodellalapútanulmányok
előnyeezzelszembenaz,hogyazinformációfeldolgozástel-
jesfolyamatátképesekmegragadni,ittazonbanamegfelelő
magyarázóváltozókmegválasztásaokozhatnehézséget.

Azamerikaijegybanknakagazdaságiválságkezdeteótaindí-
tottelsőeszközvásárlásiprogramját(QE1)tekintveelmond-
ható, hogy modelltípustól függően 40–110 bázisponttal
csökkentettea10évesamerikaiállampapírokhozamát,míg
amásodikprogram(QE2)hatását15–45bázispontrabecslik.

AQE3programhatásárólmégnemszületettátfogóempiri-
kuselemzés,deazamerikaihosszúállampapírhozamok2013
májusában elindult emelkedése jelentős elemzői figyelmet
kapott. A program közelgő lezárásáról tett nyilatkozatok a
lejárati prémium és a várt kamatpálya emelésén keresztül
összességébenahozamszintemelkedéséhezvezetett.Alik-
viditásikockázatnehezenértelmezhetőazamerikaiállampa-
pírpiacvonatkozásábantekintve,hogyazamerikaiállampa-

pírok menedékeszköz szerepe (flight to quality) miatt a
pénzügyipiacokontapasztaltáltalánosfeszültségmegemel-
kedésévelazeszközlikviditásakevésbésérül.5Leszámítvaa
válság2008-aslegturbulensebbidőszakait,alikviditásikoc-
kázatitényezőáltalánosságbannemtartozikarelevánslejá-
ratiprémiumelemekközé.

FELTÖREKVŐ PIACI TAPASZTALATOK

A feltörekvő piaci tapasztalatokról – szemben az amerikai
adatok nagyszámú empirikus elemzésével – gyakorlatilag
nincselérhetőszakirodalom.Ennekhátterébenfeltehetően
a hozamgörbemodellekhez szükséges kellően hosszú és
homogén idősorokhiányaáll.Ebbenazesetbenmodell-és
mintafüggetlenelemzőifelmérésekhasználatávalésfőkom-
ponens-elemzésselmegtudjukkerülnieztaproblémát, így
elemezveafeltörekvőpiacihozamokösszefüggésétafejlett
piaci és hazai tendenciákkal. A továbbiakban az elemzői
prognózisok konszenzusértékeit tekintjük a várható rövid
távú hozamszintnek, míg a forwardhozamgörbe pontjai a
hozamvárakozásokésa lejáratiprémiumösszegét ragadják
meg. Ezzel amódszerrel ugyanakkor a vizsgálat az elemzői
előrejelzésihorizontkorlátaimiattcsakahozamgörberövid
lejáratairalehetséges.

Afeltörekvőpiacihozamvárakozásoktendenciáinakleírásá-
hoz15ország62009–2013közöttihaviadatainakalakulását
vizsgáltuk.Azelérhetőadatokországonkéntikülönbözősége
miattazegyesországokbanszámítottlejáratiprémiumszin-
tekközvetlenülnemhasonlíthatókössze.7Alejáratiprémium
indikátorokegyüttmozgásaazonbanértelmezhető,hiszena
lejárati prémium általános emelkedése a feltörekvő orszá-
gokbanfeltehetőena3hónaposésaz1hónaposhozamra,
valamintazalapkamatraszámított (akárswap-,akárállam-
papír-piaci)mutatótugyanúgyfelfelémozdítjael,méghaaz
elmozdulásmértékeelistéregymástól.

A feltörekvő országokban közös tényezők vizsgálatára az
idősorok főkomponenseit használtuk: így az elemzői rövid-
hozam-előrejelzésekelsőfőkomponensétésalejáratiprémi-
umok első főkomponenseit képeztük. A főkomponensek
használataazzal indokolható,hogyezáltalazországonkénti
mutatókratekinthetünkúgy,mintaglobális–vagyáltalános
feltörekvő piaci – tényezők zajos megfigyeléseire. Az első

4Gagnonetal.(2011);Hamilton–Wu(2012);Krishnamurthyetal.(2011);Li–Wei(2012);Meaning–Zhu(2011);Wright(2012).
5Aszakirodalomjellemzőenazadottfutamidőnaktuálisan(on the run), illetvekorábbankibocsátott(off the run)kötvényekhozamaiközöttifel-
árralközelítia likviditásiprémiumotazamerikaiállampapíresetében,amelya10évesfutamidőnazelmúlt10évbennéhánybázispontkörül
ingadozott.

6Magyarország,Lengyelország,Csehország,Törökország,Izrael,Dél-Afrika,Fülöp-szigetek,Szingapúr,Thaiföld,India,Indonézia,Mexikó,Kolum-
bia,Dél-Korea,Oroszország.

7Általánosanaz1évmúlvai1hónaposswap-,illetve1évmúlvai3hónaposállampapírhozamokbólindultunkki,ezekhiányábaneltérőfutamide-
jűhozam,határidőskamatláb-megállapodásvagyegynaposindexáltswaphozamkerülthasználatra.Azelemzőielőrejelzésekiskülönbözőrövid
hozamokra,forwardhozamokkülönbözőrövidhorizontokra,illetvepénzpiaciinstrumentumokravoltakelérhetők.
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főkomponenseka teljesvariancia30–50százalékátmagya-
rázták, ami arra utal, hogy volt érdemi együttmozgás a
mutatók között, ugyanakkor a mutatók országspecifikus
tényezőiisjelentősek–részbeneltérőhozamtényezőkmiatt,
részbenahasználtmutatókeltéréseiből,ésrészbenazelem-
zői előrejelzések sajátosságaiból következően. A vizsgált
időszakbantöbbjólelkülöníthetőperiódusttudunkmegkü-
lönböztetni, melyek nagyrészt meghatározó piaci esemé-
nyekhezköthetők.

A fontosabb globális jelentőségű események 2009–2013 
között érdemben befolyásolták a hozamokat a feltörekvő 
országokban. Elsősorban ezek lejárati prémium komponen-
se (mind az állampapír-, mind a bankközi piacon) volt az,
amely érdemi reakciót mutatott ezen eseményekre. Ezek
közül az eurozóna adósságválságának hullámai, a Federal
Reservemennyiségi lazítása és tartósan alacsony irányadó
rátamellettielköteleződése,azUSAleminősítése, illetveaz

EKB elnökének bejelentése (szükség esetén kötvénypiaci
beavatkozásrakerülhetsor)voltakleginkábbapiacokfóku-
szában.

2013májusábanazamerikaijegybankeszközvásárlásiprog-
ramjánaklehetségesmérséklésérőltartottBernanke-beszéd
jelentős hozamemelkedést, tőkekivonást és kockázatkerü-
léstváltottkia feltörekvőpiacokon.Ebbenazesetben isa
lejárati prémium komponens reagált látványosan (az euro-
zónaadósságválságasorántapasztaltmértékkelösszevethe-
tően),azelemzőivárakozásokazonbanhistorikusalakulásuk-
hozképestcsakkisebbemelkedéstmutattak.Általánosság-
baniselmondható,hogya feltörekvő piaci elemzői kamat-
várakozások közös komponensét fokozatos csökkenő trend 
jellemezte, és kevésbé reagált a globális kockázati sokkok-
ra.

Kapcsolat az amerikai hozamkomponensekkel

Azamerikai8ésafenthasználtfeltörekvőpiacihozamkom-
ponensekegyüttmozgásátszemléltetiaz5.ábra.

Az amerikai hozamtényezőkkel (kamatvárakozások és lejá-
rati prémium) markáns együttmozgást mutattak a feltörek-
vő országok megfelelő hozamtényezői. Azamerikai lejárati
prémiumemelkedéseáltalábanafeltörekvőországokbanisa
lejárati prémiumok emelkedésével járt, bár esetenként ez
késésseltörténtmeg,ésazamerikaimutatóláthatóanzajo-
sabbvolta feltörekvőpiaci indikátornál.Ez részbenamód-
szerkövetkezménye,hiszenafőkomponensafeltörekvőidő-
sorokbólazországspecifikuszajtszűri.Szorosvoltazegyütt-
mozgásafeltörekvőországokkamatvárakozásainakalapten-
denciájaésazamerikaikamatvárakozásokközöttis.Azelmúlt
évekbenakorrelációtcsökkentette,hogyazamerikaialapka-
matelérteaminimumszintet.Ebbőlkövetkezőenaz ittvizs-
gált amerikai 3 hónapos LIBOR-ra vonatkozó előre tekintő
várakozások isa0,5 százalékalatti szinten ragadtak,miköz-
benafejlődőtérségben2013.májusigfolytatódottacsökke-
nőtrend,majdkisebbemelkedésvoltjellemző.

HAZAI TAPASZTALATOK

A hazai kockázati prémium kapcsolata a nemzetközi 
tényezőkkel

A hazai pénzügyi-gazdasági trendek mélyebb megértését
segíthetielő,havaninformációnkarról,hogyahazaihozam-
változásokmennyirekötődnekavárthozamszintalakulásá-
hozésmennyirealejáratiprémiummegváltozásához.Emel-
lettahazaiésanemzetközifeltörekvőpiacokonmegfigyelt

4. ábra
Feltörekvő országok elemzői hozamvárakozásának, 
valamint swap- és állampapír-piaci lejárati prémiumának 
főkomponensei
(2009–2013)
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Elemzői hozamvárakozások (poll)
Lejárati prémium (swap)
Állampapír-piaci lejárati prémium

Megjegyzés: Feltörekvő piaci hozamvárakozások és lejárati prémium 
idősorainak alakulása és fontosabb fordulópontjai: 1. időszak: a gaz-
dasági válság első szakaszának enyhülése; 2. időszak: európai adós-
ságfélelmek első eszkalálódása; 3. időszak: adósságválság enyhülése 
és a Fed QE2 programjának elindulása; 4. időszak: európai adósság-
válság újabb fókuszba kerülése, az USA leminősítése és a QE2 program 
lezárása; 5. időszak: általános konszolidáció és kockázatkiárazódás, 
melyet megerősít az EKB elkötelezettsége is; 6. időszak: a Fed QE3 
programjának esetleges mérsékléséről tartott Bernanke beszéd.
Forrás: Bloomberg, szerzők számítása.

8Azamerikaihozamkomponenseketaz1éveshorizontraadott3hónaposUSDLIBORelőrejelzésekésabankköziforwardhozamokalapjánszámí-
tottuk.
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folyamatokösszevetésefontosinformációforrásagazdaság-
politikaidöntéshozókszámáraafolyamatokországspecifikus
ésnemzetközitényezőinekelkülönítéseérdekében.

Amennyibenaztlátjuk,hogyahazaihozamokbanjelenlévő
kockázati prémium megváltozása összefüggésben van a
nemzetközi trenddel, akkor a folyamatok hátterében felte-
hetőennemországspecifikuskockázatitörténetekállnak,így

ahazaidöntéshozóknakcsakkorlátozotteszközeiklehetnek
a hozamalakulás befolyásolására. Ellenkező esetben érde-
mes lehet azonosítani, hogy a nemzetközi trendektől való
eltéréstmilyentényezőkmagyarázzák.Akamatvárakozások
tekintetében hasonlómegfontolások alapján elemezhető a
hazaiésanemzetközitrendekkapcsolata.Érdemesmegem-
líteni azt is, hogy az együttmozgás nem feltétlenül jelent
kauzáliskapcsolatot,ezértkonkrétesetekvizsgálatakormin-

5. ábra
Amerikai és feltörekvő piaci hozamkomponensek alakulása
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Feltörekvő piaci hozamvárakozások
Amerikai hozamvárakozások
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Feltörekvő piaci lejárati prémium (bankközi)
Amerikai lejárati prémium (bankközi)

Megjegyzés: A feltörekvő lejárati prémium a feltörekvő országok bankközi hozamaiból számított 1 éves lejárati prémiumainak első főkomponen-
se. Ez a feltörekvő régió lejárati prémiumainak alaptendenciájaként fogható fel. A feltörekvő piaci hozamvárakozások idősor az elemzői kamatvá-
rakozások első főkomponense, amely a feltörekvő piaci kamatvárakozások általános elmozdulásait ragadja meg. Az ábrán az amerikai idősorok-
hoz normáltuk a feltörekvő piaci idősorok mintaátlagát és mintabeli szórását.
Forrás: Bloomberg, szerzők számítása.

6. ábra
Feltörekvő piaci és hazai 1 éves kamatvárakozások, illetve lejárati prémium
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Feltörekvő piaci várakozások közös tényezője*
Hazai 1 éves várt kamatszint*

–4

–3

–2

–1

0

1

2

3

4

5

–4

–3

–2

–1

0

1

2

3

4

5

20
09

. m
ár

c.

20
09

. s
ze

pt
.

20
10

. m
ár

c.

20
10

. s
ze

pt
.

20
11

. m
ár

c.

20
11

. s
ze

pt
.

20
12

. m
ár

c.

20
12

. s
ze

pt
.

20
13

. m
ár

c.

20
13

. s
ze

pt
.

Feltörekvő piaci lejárati prémiumok közös komponense*
Hazai lejárati prémium*

* A közös tényező (főkomponens) mértékegység nélküli mennyiség, ezért a hazai mutatókkal való összehasonlíthatóság és ábrázolhatóság érde-
kében közös skálára alakított értékek kerültek ábrázolásra. Emiatt nem az ábrázolt szintek, hanem a dinamikák hasonlíthatók össze. A hazai 
hozamtényezőket a Reuters elemzői felmérése alapján különítettük el.
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digszükségesamögöttespénzpiacimozgatórugókazonosí-
tása.

A konkrétmagyar tapasztalatokat tekintve (6. ábra) általá-
nosságban azt mondhatjuk, hogy a hazai hozamalakulás
tényezőibizonyosidőszakokbanviszonylagjólegyüttmozog-
takanemzetközitrenddel,másidőszakokbanviszontkevés-
bé.Akamatvárakozásokattekintvea2010–2011-esidőszak-
ban elsősorban országspecifikus tényezők hathattak a várt
kamatszintre, 2012márciusaóta azonban inkábbaz általá-
nos feltörekvő piaci trendnek megfelelően alakultak a
kamatvárakozások,amibenhazaitényezőkisszerepetjátsz-
hattak.

Ahazaiésnemzetközi lejáratiprémiumokalakulásaalapján
2011ótaváltozóintenzitással,denémiegyüttmozgásazono-
sítható. A 6. ábra tanúsága szerint a kapcsolat leginkább
2013 tavaszaután volt erős,miutánelőször került szóbaa
Fed mennyiségi lazítási programjának lassítása. Ekkor az 
általános feltörekvő piaci tőkekiáramlás mellett a hozamok 
intenzív emelkedése indult meg. Az ábra bal és jobb panel-
je alapján ez a hozamemelkedés a feltörekvő piacokon 
részben a kamatvárakozások, részben a lejárati prémium 
növekedéséhez kötődött. A magyar hozamokra ez a folya-
mat inkább csak a lejárati prémium megemelkedésén 
keresztül hathatott.

Kamatvárakozások feltérképezése a hazai körülmények 
között

A hozamgörbe rövid szegmensének vizsgálata és a lejárati
prémiummértékénekmegállapításajegybankiszempontból
elsősorbanapiacikamatvárakozásokkinyeréséhezfontos.A
cikkzárásakéntaztvizsgáljuk,hogyarendelkezésreállóhazai

információforrások alapján hogyan lehet a piaci szereplők
kamatvárakozásairakövetkeztetni.

Ahazaikörnyezetbenakamatvárakozásokkinyerésérealap-
vetően három információforrás áll rendelkezésre: állampa-
pír-piaci hozamok, bankközi hozamok (határidőskamatláb-
megállapodások [FRA-k] és kamatswapok [IRS]), illetve az
elemzőifelmérések.Azeddigiekbenláttuk,hogyazállampa-
pír-ésbankközihozamokbólszámíthatóforwardhozamoka
piaciszereplőkkamatvárakozásaimellettlejáratiprémiumot
istartalmazhatnak.Ahogyanerrőlvoltmárszó,ennekmeg-
állapítása több módszerrel történhet. Az elemzéshez itt a
leginkábbközvetlenutatválasztottuk:aforwardhozamokat
összevetjükakésőbb ténylegesenmegvalósultkamatokkal.
Hamegállapíthatóaforwardhozamokszisztematikustorzítá-
sa,akkoreztazelőrejelzésihibátkezelhetjükalejáratiprémi-
umbecsléseként.

Cikkünkbenmintáula2004.január–2013.decemberközötti
10éves időszakadatsorait választottuk,mivel 2004-től áll-
nakrendelkezésremegbízhatóadatokabankköziFRA-jegy-
zésekről.

Alejáratiprémiumottekintvea7.ábraalapjánmind az állam-
papír-piaci, mind az FRA-hozamok esetében átlagosan pozi-
tív, a lejárattal növekvő lejárati prémiumról beszélhetünk. 
Fontosugyanakkorkiemelni,hogyaszámítottprémiumszé-
lesintervallumbaningadozott(amitaz1szórásnyiintervallu-
motkijelölősávokismutatnak),tehátakülönbözőperiódu-
sokbanszámítottértékekerőseneltérhetnek.Érdemesmég
megemlíteni,hogy az FRA-hozamok esetében csak körülbe-
lül feleakkora az átlagos prémium mértéke és a rövidebb 
futamidőkön közel áll a 0-hoz. Eredményeink összhangban
állnak Gábriel–Pintér (2006) megállapításaival, ahol egy

7. ábra
Átlagos lejárati prémium az állampapírpiacon (bal panel) és az FRA-piacon (jobb panel)
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MILYENTÉNYEZŐKMOZGATJÁKAHOZAMGÖRBÉT?

korábbiidőszakotalapulvéve(2001–2006)azállampapír-pia-
ci hozamgörbére mutattak ki hasonló (valamivel nagyobb)
szisztematikustorzítást(azFRA-hozamokatnemvizsgálták).

A három alternatív módszer (állampapír-piaci forward-
hozamok,FRA-hozamok,elemzőifelmérés)előrejelzőképes-
ségénekvizsgálatáhozaDiebold–Mariano(1995)általbeve-
zetettún.Diebold–Mariano-tesztet(DM)9használtuk.Eteszt
azt vizsgálja, hogy két alternatív előrejelző módszer közül
valamelyikszignifikánsanpontosabb-eamásiknál.Avizsgált
kétéves előrejelzési horizontot négy féléves szakaszra osz-
tottuk, a módszereket ezekben a lejárati szegmensekben
teszteltük.

Első lépésben mindhárom módszert a változatlan kamat-
(random walk) feltevéssel állítottuk szembe, ez alapján az
állapíthatómeg,hogyazadottmódszernekvan-eegyáltalán
szignifikánselőrejelzőereje.Eredményeinkszerintazelem-
zőifelmérésésazFRA-kalapjánbecsültkamatpályaminden
lejárati szegmensben szignifikáns előrejelző erővel bír. Az
állampapír-piacihozamokesetébenanégyelőrejelzésihori-
zont közül csak az egy és a három féléves szegmensben
mutathatókielőrejelzőerő.

Aháromalternatívelőrejelzőmódszertegymássalszemben
tesztelvearrajutottunk,hogyazFRA-hozamokésazelemzői
felméréselőrejelzőpontosságastatisztikailagnemkülönböz-

tethetőmegegyikhorizontonsem.Azállampapírhozamok-
ból származtatott kamatvárakozások ugyanakkor mindkét
másikalternatívávalszembengyengébbelőrejelzésnekbizo-
nyultakanégybőlháromelőrejelzésihorizonton.

Elméletilegazállampapírhozamokgyengébb teljesítményét
elsősorbananagyobblikviditásikockázatokozhatja.Abank-
közi ügyletek (FRA-k, IRS-ek) likviditási igénye lényegesen
alacsonyabb,mivelazilyentípusútranzakcióknálatőkerész
nem cserél gazdát. Ezenkívül, az állampapírpiacon kevésbé
jellemzőashortolás,ésemiattabefektetőkszintemindazo-
nos irányú kamatkockázatot viselnek (a hozamemelkedés
veszteségetokoz),amikönnyebbenvezethetrendszerszintű
likviditásisokkhoz.Azemlítettbankköziügyleteknélazonban
apozícióvállalásszimmetrikus,ígyahozamváltozássalapiaci
szereplők egyik része veszteséges, másik része nyereséges
lesz,ígyalikviditásigényiskevésbéváltozikrendszerszinten.
Mindezek miatt az állampapírpiacon az elmúlt években a
bankközinél komolyabb turbulenciákra volt példa, és az
állampapírhozamoknyugodtabbidőszakokbanisjellemzően
volatilisebbnek bizonyultak a bankközi hozamoknál. A 7.
ábránláttuk,hogyalejáratiprémiumismagasabbésszéle-
sebbsávbanszóródott,mintabankközipiacon.Azeredmé-
nyekrészletesvizsgálatautánaziskitűnt,hogyazállampa-
pír-piaci hozamok gyengébb előrejelző képességéhez a
2008–2009-esválságperiódusésazállampapírpiacrészleges
kiszáradásánakidőszakaisnagybanhozzájárult.

1. táblázat
A Diebold–Mariano előrejelzési teszt eredményei különböző lejárati szegmensekben

1–6 hónap Random walk FRA Állampapír

Felmérés –3,49* 0,53 –1,86*

Állampapír –7,15* 1,28

FRA –9,47*

7–12 hónap Random walk FRA Állampapír

Felmérés –2,75* 1,07 –2,34*

Állampapír –0,91 3,03*

FRA –2,63*

13–18 hónap Random walk FRA Állampapír

Felmérés –1,96* –0,47 –1,94*

Állampapír –2,25* 2,19*

FRA –2,52*

19–24 hónap Random walk FRA Állampapír

Felmérés –3,54* –0,48 –1,56

Állampapír 0,34 4,35*

FRA –1,82*

* Az értékek az 5 százalékos szignifikaciaszinten szignifikáns eredményeket jelölik. A negatív értékek a sor szerinti, a pozitívak az oszlop szerinti 
módszer nagyobb előrejelző erejét jelentik.

9ADiebold–Mariano-teszt lényegébenkétkülönbözőmódszerelőrejelzésihibáithasonlítjaössze.Azelőrejelzésihibákkülönbözeténekátlagát
alapul véve teszteljük az eltérés szignifikanciáját, annak figyelembevételével, hogy az előrejelzési periódusok átfedőek (az előrejelzési hibák
autokorreláltak).
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Összességébenaztmondhatjuk,hogyazelmúlt10évtapasz-
talatai alapján az FRA-hozamok és a Reuters-felmérésben 
látott kamatvárakozások szignifikáns előrejelző erővel bír-
tak a jegybanki alapkamatra vonatkozóan.Ezzelszembenaz 
állampapír-piaci hozamok előrejelző képessége bizonytala-
nabbésjellemzőenmindkétalternatívmódszernélgyengébb
volt,ami részben a nagyobb likviditási kockázathoz, részben 
a válságperiódusokban látott anomáliákhoz köthető.

ÖSSZEFOGLALÁS

Apénzügyipiacokonkialakulóhozamok fontos információ-
forrást jelentenekjegybankiésgazdaságpolitikaiszempont-
ból. A megfigyelt hozamszint két tényezőre bontható: a
ténylegesenvártalappályábóladódórészre,illetveegylejá-
ratiprémiumrészre.Utóbbitszámostényező,ígyajövőbeli
várt hozamok bizonytalansága, strukturális és likviditási
tényezőkalkothatják.

Empirikustanulmányokazamerikaiállampapírpiacpéldáján
jellemzőenszignifikánskapcsolatotállapítanakmegalejárati
prémiumés amakrokörnyezet – valamint ezen keresztül a

hozamvárakozások – bizonytalansága között. Emellett a
jegybankimennyiségilazításiprogramokkapcsánastruktu-
rálistényezőkhatásaiskimutatható.Ezeketazösszefüggése-
ketazáltalunkmegfigyeltváltozókegyüttmozgása isalátá-
masztja.

Afeltörekvőpiacitapasztalatokróleddigkevéselemzésszü-
letett, részben a hagyományos módszerekhez szükséges
adatokhiányamiatt.Cikkünkbenafeltörekvőországokhoza-
maibólfőkomponens-elemzéssegítségévelközösvárakozási
éslejáratiprémiumtényezőketazonosítottunk.Eredménye-
ink alapján a feltörekvő piaci hozamkomponensek közül a
lejáratiprémiumakamatvárakozásikomponensnélerőseb-
benreagáltaglobáliskockázatisokkokra.Afeltörekvőpiaco-
kon 2013 közepén tapasztalt általános hozamemelkedés is
inkábbalejáratiprémiumnövekedéséhezkötődött.Megálla-
pítható továbbáa feltörekvőországokmegfelelőhozamté-
nyezőinekazamerikaihozamtényezőivelvalószorosegyütt-
mozgása.

Amagyarkamatvárakozásokéslejáratiprémiumafeltörek-
vőpiaciazonoshozamkomponensekkelbizonyosidőszakok-

BárazelemzőifelmérésésazFRA-hozamokelőrejelzőképességenemkülönbözikérdemben,akamatvárakozásokpontosfeltérképezésé-

hezérdemeskitérniakétfajtaelőrejelzéssajátosságaira.AzFRA-hozamokelméletilegkétrészbőlépülnekfel:avártátlagoskamatpályából

ésalejáratiprémiumból.Amennyibentehátrendelkezünkalejáratiprémiumbecslésével,akkoreztlevonvaazFRA-hozamokból,avalós

átlagoskamatvárakozásokhozjuthatunk.Ugyanakkoralejáratiprémiumdinamikusbecsléseproblémás, ígyagyakorlatbanezáltalában

nem járható út. Mivel a lejárati prémium átlagos nagysága a rövidebb futamidőkön alacsony, ezért rövid távon a korrigálatlan FRA-

hozamokisjóeszköznekbizonyulhatnakakamatpályaelőrejelzésére,ahogyanaztazelőrejelzésitesztekeredményeiisigazolták.Fontos

azonbanmegjegyezni,hogyalejáratiprémiumegyesesetekbenjelentősentorzíthatjaarövidhozamokatis.

Az FRA-hozamokból következő rövid távú kamatvárakozásokmegállapításához két további tényezőt érdemes figyelembe venni. Az FRA-

hozamokközvetlenülcsaka3hónaposbankközikamatra (BUBOR)vonatkozóvárakozásokat tükrözik.Mivelazonbanazutóbbiévekbena

BUBORszorosanazalapkamathoz„tapadt”,vagyattóláltalábanközelállandómértékbentértel,ezértazFRA–BUBORkülönbözetéből(ésnem

az FRA–alapkamat különbözetéből) következtethetünk a várt kamatváltoztatás mértékére. A gyakorlati tapasztalatok alapján az FRA-

hozamokból kirajzolódó rövid kamatvárakozásokat tehát érdemes korrigálni a közel konstans BUBOR–alapkamat különbözettel. Emellett

aztismegkellemlíteni,hogyazígymegfigyeltkamatvárakozások3hónaposhozamokalapjánszámítódnak,melyeketapontosbecslésérde-

kébenérdemesajegybankialapkamatfutamidejérekonvertálni(„kéthetesíteni”).Vizsgálatainksoráneztakétkorrekciótnemtettükmeg,

bárennekfigyelembevételéveltapasztalatainkszerintvalamelyesttovábbjavulahatáridőskamat-megállapodásokelőrejelzőképessége.

Azelemzői felmérésbennemavártátlagos,hanema legvalószínűbb (módusz) kamatpálya jelenikmeg (bővebben lásdGábriel–Pintér,

2006).Emiattaszimmetrikusvárakozásokesetén(amikoramódusznemesikegybeavárhatóértékkel)azelemzőivárakozásokátlagban

torzítottaklesznek.Eztipikusanolyanesetekbenfordulelő,amikoravártalappályakörülvalamilyeniránybanmegnőazalternatívforga-

tókönyvek valószínűsége. Ilyen lehet az árfolyamgyengülési/erősödési kockázatok felerősödése, vagy a vártnál alacsonyabb/magasabb

inflációspálya lehetősége.AzFRA-hozamokésazelemzőibecslésekeltérésének szétnyílása tehátkét–egymássalösszefüggő–okból

történhet:avárteloszlásaszimmetriájának,vagyalejáratiprémiumnakanövekedésemiatt.Amennyibentehátamódszerekeltérőkamat-

pályátrajzolnakki,akkorakockázatokaszimmetriájárólésmértékérőlisképetkapunk.

2. keretes írás
Kamatvárakozások megállapítása a gyakorlatban



MNB-SZEMLE • 2014. MÁRCIUS 39

MILYENTÉNYEZŐKMOZGATJÁKAHOZAMGÖRBÉT?

banegyüttmozogtak,másperiódusokbannemvoltkimutat-
ható összefüggés. Az amerikai jegybankmennyiségi lazítás
lassításával kapcsolatos 2013. májusi kommunikációja a
magyarhozamokraelsősorbanalejáratiprémiummegemel-
kedésénkeresztülhathatott.

Vizsgálataink szerint a hazai piacokon átlagosan pozitív, a
futamidővelnövekvőlejáratiprémiumrólbeszélhetünk,ami
összhangbanállazelmélettel.Azelmúlt10év tapasztalata
alapjánabankközi (FRA-)hozamokésazelemzői felmérés-
ben látott kamatvárakozások szignifikáns előrejelző erővel
bírtak a hazai jegybanki alapkamatra vonatkozóan, ezzel
szembenazállampapír-piacihozamokelőrejelzőképessége
bizonytalanabbvolt.
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