Delikat Anna: A pénziigyi piacok szerepe
a monetaris politikaban

A jegybankok szdmdra kulcsfontossdgii informdciét jelent, hogy a gazdasdg szerepldi és ezen beliil a pénzpiaci szereplk mit gon-
dolnak a monetdris politikdrél. Az MNB monetdris politikai dontései sordn ezért lényeges szerepet télt be a pénziigyi piaci in-
formdciék ismerete. Ez ugyanis jelentGsen befolydsolja a Monetdris Tandcs tagjainak kockdzatérzékelését a rogzitett feltétele-
ken alapulé infldciés elSrejelzéshez valé viszonyuldsuk kialakitdsakor. A rovid tdvi piaci kamatvdrakozdsok meghatdrozhaték
az MINB dltal becsiilt hozamgorbe és piaci jegyzések alapjan. A hosszi lejdratii hatdridds hozamok elemzése segitségével pedig
a jegybank hitelességére, valamint a konvergenciafolyamat piac dltal torténd megitélésére vonatkozéan lehet kovetkeztetéseket
levonni. A devizapiaci folyamatok értékeléséhez felhaszndlja az MNB a devizapiaci egyensiily vizsgdlatdt és a mikrostruktiira-
elmélet eredményeit. Az drfolyamok és a hozamok kizétti kapcsolat feltérképezéséhez a kockdzati prémium felbontdsindl a
kockdzati étvdgy és a nemfizetési kockdzat elmozduldsai szolgdltatjik a legfontosabb informdcickat, de emellett mds tényezd-

ket is rendszeresen vizsgdl az MNB.

BEVEZETES

A jegybankok szdmara kulcsfontossagi informaciét jelent,
hogy a gazdasig szerepl8i hogyan vélekednek a monetaris po-
litika irdnyultsagarol. Ez egyrészrdl fontos informacid, mert a
varakozasoktol eltérd monetaris politikai 1épések wGjrarajzol-
hatjak a varakozdsokat, masfeldl a varakozasok irdnymutatist
nytjtanak arrél, hogy a gazdasag szerepldi hitelesnek értéke-
lik-e a monetaris politikit. A pénziigyi piacok elemzése fon-
tos tovabba a jegybankok szdmara, mert segit az arfolyam és
a hozamok kézotti kapcesolatok feltirasdban. A pénziigyi pia-
cok elemzése sordn vizsgélt mutatdk alakulisa befolyasolja a
Monetaris Tandcs kockizatérzékelését, ami igy végs§ soron
hatéssal van a monetéris politikra.

A cikk els6 két fejezetében bemutatjuk a hozamok és az arfo-
lyam vizsgalatdhoz az MNB altal hasznélt f6bb mutatdkat,
majd a harmadik fejezetben az 4rfolyam és a hozamok kozot-
ti Osszefiiggéseket a kockazati prémium felbontdsan keresztiil
vizsgiljuk meg.

A cikkben — terjedelmi okok miatt — csak az elemzés kereteit
tudjuk bemutatni, az itt ismertetett dimenzidkon beliil az
MNB még szdmos mutatit vizsgal rendszeresen a hozamok és
az arfolyam, valamint a kézottiik 1évd kapcsolat feltérképezé-
séhez.

HOZAMGORBE

A jegybank a rovid lejarata (egynapos, kéthetes) eszkozeivel

kozvetleniil csak a hozamgorbe legrévidebb szakaszat befo-

lyasolja. A futamidd hosszabbodédsaval a hozamok alakulasa-
ban egyre nagyobb szerepet kapnak a piaci szereplék kamat-
varakozisai és egyéb, az elvart prémiumot befolyasol6 ténye-
z8k. A varakozasi hipotézis szerint az azonnali hozamokbdl az
arbitrazsmentességi feltételek alapjan szirmaztatott hataridds
hozamok megegyeznek a jovében vart kamatokkal. Igy a pia-
ci hozamok alapjan meg lehet becsiilni a piaci szereplSk altal
vart alapkamat-palyat. Mivel az egyes piacokon eltérGek az
adottsagok (likviditas, forgalom, szereplSk, kockazat), ezért
kiilonboz8 eszkdzokbdl eltérd kamatpalydk adédhatnak.
Ezért az MNB egyszerre tobb eszk6zar alakulasat is figyelem-

be veszi a varakozasok meghatirozasanal.'

A kamatvarakozasok elemzésének kiemelt eszkoze az allam-
papirpiac. A jegybank az elsédleges allampapir-forgalmazok
arjegyzései alapjan naponta a kétvénykupon-kifizetések torzi-
t6 hatdsitdl tisztitott’ (Gn. zérékupon) hozamgoérbét illeszt.
Az illesztés sordn kapott paraméterek segitségével tetszSleges
futamidejd hataridds (forward) hozamot lehet el&allitani.
Ezek koziil az MNB a kéthetes forwardhozamok sorozatit
vizsgdlja, amely a piac altal az 4dllampapir-piaci drakba beara-
zott alapkamatpalyat mutatja meg, vagyis arra vonatkoz6an
tartalmaz informéciét, hogy milyen jegybanki alapkamatra

szamitanak a piaci szereplSk a kovetkezd id&szakban.

A kamatvarakozasok szimszer(sitéséhez egyéb, kozvetleniil
megfigyelhet§ piaci hozamjegyzéseket is felhasznalhatunk,
mint a 3 hénapos (diszkont kincstarjegy) benchmarkhozam,
illetve az allampapir-piacinil némileg kockazatosabb bankks-
zi piacon jegyzett 3 hénapos BUBOR kamat. Mivel ez a méd-
szer nem ad informaciét a kamatpélya harom hénapon belii-

' Az MNB éltal alkalmazott hozamgorbérdl részletesen lasd Gyomai-Varsanyi (2002).
? A kétvények kifizetése egy 6sszegben, a futamidé végén torténik.
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1. dbra

Az alapkamat piaci hozamok altal implikalt jovébeli
palyaja
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li lefutasarol, pontosabb képet kaphatunk, ha a kamatvarako-
zasokat a hatdrid§skamat-megéllapodas’ (forward rate

agreement, FRA) jegyzésekbdl szamszertsitjiik.

A hosszt lejarati hozamokra a jegybanki kamatok mar nem
gyakorolnak kozvetlen hatast, igy azokat elsGsorban a piaci
szerepl6k varakozasai hatarozzak meg. Mivel a hosszii hozam
a vart redlkamat, a vart inflaci6 és a kockazati prémium ere-
déjeként adddik, ezért valtozdsa a monetaris politika hiteles-
ségét is titkrozi. Kevésbé hiteles 1épések esetén emelkednek a
hosszti tava infliciés varakozasok és megugranak a hosszi
hozamok.

A kiilfsldi befektetSk szamara ugyanakkor nem a forinthoza-
mok nominélis szintje, hanem a finanszirozé deviza (pl. euro)
hozamahoz viszonyitott feldra (tobblethozama) szamit. A kiil-
foldi szereplSk jelentds mértékben hozzdjarulnak a magyar 4l-
lampapirpiac likviditasidhoz (vagyis magyar allampapirral ke-
reskednek), igy a f6bb piacok hozammozgasai valtozatlan fel-
ar mellett is hatdssal vannak a forinthozamokra. A hazai té-
nyezd8k hatdsét ezért a spot- és forwardfeldrak jobban mutat-

hatjak, mint a nominalis hozamok.

A hosszt forwardfelarak kifejezik a piaci szereplSk hossza ta-
v kamat- és prémiumvarakozasait. Magyarorszag esetében
sajatos tényezdt jelent az euro vart bevezetése. Az euro beve-
zetése utin a rovid belfsldi kamatok meg fognak egyezni az
eurorégié kamataival, és mivel az 4rfolyamkockézat megszi-
nik, feltételezhetd (és a kordbbi tapasztalatok is erre utalnak),

2. abra

Hosszu lejaratu forward-kamatfelarak a régio
orszagaiban
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Forrds: Reuters.

hogy a hosszii hozamokban sem lesz szdmottevd eltérés.
A hosszt forwardfelar szintje tehat megmutathatja, hogy a
piaci szerepl6k milyen horizonton szdmitanak az euro beve-
zetésére, valamint fundamentalis (koltségvetési, kiils§ egyen-
stlyi) kockazatokat is jelezhet. A kiils& és belsg egyensilyi fo-
lyamatok fenntarthatésiganak, illetve az eurobevezetés vir-
haté idSpontjanak megitéléséhez széles korben az 5 év mulvai
5 éves — euro-forwardhozamhoz viszonyitott — forwardfelarat
hasznaljik, amely megmutatja, hogy az 5 év mulvai 5 éves
magyar 4llamkoétvényhozam mennyivel van felette az

eurozona hasonlé értékének.
DEVIZAPIACI FOLYAMATOK

A devizairfolyam alakulasat a piaci szereplSk jovére vonatko-
26 varakozasai mellett a forintkereslet, valamint a devizapiaci
egyensiily szerkezete is befolyasolja. Ezért az MNB figyelem-
mel kiséri Magyarorszag kiilsG finanszirozasi igényének ala-
kulasat.

Amennyiben a belfoldi szerepldk kiilfoldi eladésoddsa csok-
ken, n& a kiilféldiek forintkeresletére valé rautaltsidg. Ha a fo-
rintkereslet elmarad ett8l a riutaltsigtdl, az — a maltbeli ta-
pasztalatok alapjan — az arfolyam gyengiilését vonja maga
utan.

Ezt a megfigyelést timasztja ala az arfolyam mikrostruktiira-el-
mélete is. A jegybank tapasztalatai szerint a forintirfolyam
mozgasait részben az 4rjegyz8 bankok és tigyfeleik kozott zajlé
order flow (elGjeles kereskedett devizamennyiség) mértéke és
irAnya magyarazza. A kiilfoldiek forintvasarlasira az arjegyzd

* A hataridéskamat-megallapodas esetén a felek egy meghatarozott 6sszeg utan, egy jovébeli idépontban fizetend6 kamatdsszegben éallapodnak meg.
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3. abra

Az arfolyamvaltozas és a nem banki belféldi
szereplok derivativ arfolyamkitettségének valtozasa
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bankok egy erdsebb forint irinydba mozditjik el jegyzéseiket.
Mivel a hazai bankok teljes arfolyam-poziciéja csak minimalis
mértékben szokott valtozni, a kiilfoldiek forintvasarlasainak
vagy -elad4sainak mésik oldalan a belfsldi szereplSk ellentétes
devizaiigyletei 4llnak. Az erdsodd arfolyam mellett a belfsldi
nem banki szereplSk (dontSen exportSr vallalatok) hajlandéak
csokkenteni a forint erdsodését fedezd hataridds pozicidikat,
kisebb mértékd jovibeli erGsddésre szimitva realizaljik a fede-
zeti pozicidikon keletkezett nyereséget. Ennek a mechanizmus-
nak az eredményeképpen a belféldi nem banki szereplok
derivativ (szirmazékos) tigyleteinek alloménya éltaldban szoro-

san egylittmozog a forintirfolyammal.*

Mig a fentiekben bemutatott fundamentilis elemzés elsGsor-
ban az 4rfolyam hosszt tavi elmozduldsainak vizsgalatira al-
kalmas, a révid tdva 4rfolyammozgasok leirdsa technikai
elemzés segitségével torténhet, mely a kereskedési ar- és

mennyiségi adatok geometriai elemzését helyezi elGtérbe.

A technikai elemzés célja, hogy szabélyszer(iségeket (trende-
ket, alakzatokat, technikai szinteket) fedezzen fel az arfo-
lyam-id&sorokban. Természetesen a technikai elemzésnek is
vannak korlatai. Mivel a fundamentalis sokkok nem jelezhe-
t6k elbre, az ezek 4ltal indukalt 4drfolyam-elmozduldsok sem
megjosolhatok. A technikai elemzés azonban alkalmas két
fundamentalis sokk kozotti arfolyammozgés leirdsara. Mivel
a piaci szereplSk technikai elemzés segitségével elSrejelzik az
arfolyam varhat6 szintjeit, az MNB is figyelemmel kiséri az

arfolyam fébb technikai mutatéinak alakulésat.

A KOCKAZATI PREMIUM

Az arfolyamok és a hozamok kozotti kapesolatot a fedezetlen
kamatparitas Osszefiiggése teremti meg, mely azt mondja ki,
hogy egy kockazatoktél mentes viligban két hasonl6 futam-
idejd, hazai, illetve kiilfoldi befektetés kamata annyival tér el
egymastdl, amennyit kompenzal a hazai deviza vért arfolyam-

valtozisa. Képlettel:
R(Ft) = R(Euro) = E(AS),

ahol R(Ft) a hazai befektetés kamata, R(Euro) a devizabe-
fektetés kamata és E(AS) az id&szak sordn vért drfolyamval-

tozas.

A val6sagban azonban a befektetSk szimos kockazatot is mér-
legelnek, és a kockazatokért cserébe tobblethozamot varnak
el més devizdban 1év§ befektetéseiktSl. A tényleges kockaza-
tok arét a befektetSk kockizatviéllaldsi hajlandésaguk fiiggvé-
nyében 4razzik. A kockazatvallalasi hajlandésag azt fejezi ki,
hogy a befektet6k mekkora prémiumot varnak el egységnyi
kockdzatért. A kockazatvallalasi hajland6sag valtozasa tehat a
kockazatok valtozatlansiga esetén is megvaltoztatja a befekte-
t6k 4ltal elvart prémium nagysagat. Igy egy kockazatoktol
nem mentes vildgban a fedezetlen kamatparités képlete kiegé-
sziil a kockazatokkal, és a kockazatok érzékelését leiré kocka-
zatvallalasi hajlandésiggal:

R(Ft) — R(Euro) = E(AS) + (tényleges kockazatok x

x kockazatvallalasi hajlandésag)

A kamatprémium megvéltozdsa pontosan mérhetd, és az
egyenlet jobb oldalan 1év§ véaltozdk koziil a vart drfolyamval-
tozas bar kozvetleniil nem mérhets, de annak irdnyara és
mértékére kiilonb6z8 felmérésekbdl és a devizaopcidk kotési
arfolyamai alapjan kévetkeztethetiink. A kockazatok és a koc-
kézatvallalasi hajlandésig alakuldsdra azonban sok tényezd
hat, amikre csak még kdzvetettebb informécidk allnak rendel-

kezésiinkre.

Igy egy deviza mas devizakkal szembeni felara fiigg a befekte-
t6k altal vart 4rfolyamvaltozasoktdl, az egyes kockazatok
mértékétdl és a befektetSk kockazatvallalasi hajlandésigatél.
A kockédzatokon beliill megkiilonbéztethetiink nemfizetési
kockézatot, 4rfolyamkockazatot, valamint likviditasi kocka-
zatot. A kovetkezSkben ezen kockazatokat mutatjuk be, vala-
mint ismertetjiik, hogy az egyes kockazatok mérésére milyen
modszereket hasznal az MNB.

* A devizaarfolyamok mikrostruktura-megkozelitésérdl részletesen lasd Gereben-Gyomai—Kiss M. (2005).
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A kockazatok felbontasa

A nemfizetési kockdzat abbol fakad, hogy az adés fizetés-
képtelensége esetén fennall az esélye, hogy nemcsak a kama-
tot, de még a befektetett Osszeget, vagy annak egy részét
sem kapja vissza a befektets. Az 4llamot mint addst ugyan
kockazatmentesnek lehet tekinteni hazai devizaban, de kiil-
foldi devizaaddssig esetében mindig fennall az a kockazat,
hogy az 4llam nem tesz eleget devizaban fennill6 fizetési ko-
telezettségeinek. Az egyes allamok nemfizetési kockazatit
folyamatosan figyelemmel kisérik az ezzel foglalkozé hitel-
mindsitd cégek. A magyar 4llam befektetSi kategéridnak
szamité A2’ (Moody’s), valamint ’BBB’ (Standard &
Poor’s) hitelmindsitése a meghatdrozo6 hitelmingsit6knél azt
mutatja, hogy az allam nemfizetési kockézata t6bb kockaza-
tos orszaghoz képest alacsony. Igy a fizetésképtelenség koc-
kazataért fizetett kamatfeldir minddssze néhany tiz bazis-
pont. Ez a felar tiikr6z6dik a magyar devizakétvények ha-
sonl6 futamidejii német vagy amerikai kotvényekhez viszo-
nyitott felaraban, valamint az egyre novekvd forgalmt nem-
fizetési derivativik (4. abra), a credit default swapok (CDS-
ek) bankkézi jegyzéseiben.

4. abra

Hosszu lejarata, euréban denominalt magyar, illetve
lengyel allamkotvények felara
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A devizaeszk6zok kockazatit a nemfizetési kockazat mellett
jelentds részben befolyasolja az drfolyamkockdzat alakulisa.
Mivel a kockazatkeriil§ befektet§ két azonos varhaté érték
mellett mindig a kisebb sz6rasu kifizetést valasztja, ezért a na-

gyobb bizonytalansig toleraldsiért cserébe kamatfeldrat var
el. A bizonytalansag fakadhat az drfolyam varhat6 eloszlasa-

nak szélességébdl (sz6rdsibol) és aszimmetridjabol (ferdeségé-
bél). A piaci szereplSk éltal vart arfolyam eloszldsainak ezen
paramétereirdl a legtobb informaciét a londoni forint—euro

arfolyamra sz616 opcids piacrél nyerhetiink.

A nemfizetési kockazat és az arfolyamkockazat mellett a be-
fektetSknek szamolniuk kell a likviditdsi kockdzattal is. Lik-
vidnek nevezziik azt a piacot, ahol nagy volumend tranzakci-
6k azonnal végrehajthatéak anélkiil, hogy azok jelentds hatast
gyakorolnanak az drakra. Amennyiben egy nem megfelelGen
likvid piacon tart eszkozoket egy befektetd, kockazatot jelent
szamdra, hogy pozici6jat nem lesz képes zarni piaci arfolya-

mon egy tetszSleges id6pontban.’

Egy piac likviditasit szdmos tényezd befolyasolja, ezért egy
mutatéval nem lehet azt megragadni, a likviditds mérése csak
tobb dimenzié mentén értelmezhetd egyértelmien. A piaci
likviditas dimenzidi koéziil megkiilonboztetiink statikus (fe-
szesség, mélység) és dinamikus (rugalmassdg, azonnalisig)
dimenziékat. Ezen mutat6kat azért is fontos egylittesen érté-
kelni, mert sok esetben eléfordulhat, hogy az egyes likvidita-
si mutatdk ellenkezd irdnyt jelzéseket adnak a piaci likvidi-
tasrol.

A likviditas Gn. feszesség dimenzibja a kereskedés tranzakci-
6s koltségeit jelenti. Ez a dimenzi6 a piacnak azt a tulajdon-
sdgit vizsgilja, hogy az a keresletet és a kindlatot mekkora
koltség mellett képes Osszeparositani. Jellemz8 mutatdja az
adott eszkodz vételi és eladasi dra kozotti kiilonbozet, az tn.
bid-ask spread. A feszesség angol elnevezése (tightness) arra
utal, hogy minél sztikebb ez a kiildnbozet, annal likvidebb a

piac.

A feszesség mellett a likviditds mésik fontos dimenzidja a
piac mélysége. Mutatbjaként legtobbszor a piaci forgalmat
szoktik hasznilni. Minél nagyobb a forgalom egy adott pia-
con, anndl inkabb szdmithat arra a befektetd, hogy pozicié-

nyitésa, illetve -zarisa nem jar jelentds arfolyamhatéssal.

A likviditis statikus mutat6indl a gyakorlatban nehezebb
megragadni a likviditds dinamikus mutatéit. A rugalmassdg
azt irja le, hogy az 4rak milyen gyorsan térnek vissza ,,egyen-
stlyi” értékiikhoz azt kovetSen, hogy egy nagy tranzakcié el-
téritette Sket. Az azonnalisdg dimenziéja pedig azt helyezi ko-
zéppontba, hogy az adott piacon mennyire teljesiil a tranzak-
ci6 végrehajtasanak azonnali jellege. Bar a likviditis ezen di-
menziok mentén torténd elemzése a gyakorlatban nem egy-
szerti, a piaci forgalom, az iizletkétések gyakorisiga, a mult-
beli folyamatok tranzakcié szintd elemzése azonban ebbdl a

szempontbdl is nydjt némi timpontot.

* A magyar pénziigyi piacok likviditdsardl lasd részletesebben Csavas-Erhart (2005).
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A kockazatvallalasi hajlanddsag

Az egyes kockazatokat a befektetSk sajat kockdzatvdllaldsi
hajlandésdguk fiiggvényében értékelik, igy egy pénziigyi esz-
koz arat az adott eszkoz egyedi kockazata mellett a befekte-
t6k kockéizatvallalasi hajlandésiaganak a valtozasa is befolya-
solja. Mivel az egyes befektetSk befektetési idShorizontja és
kockazatt(ird képessége kiilonbozd, egy adott eszkoz ardra ki-
hat, ha piacan megvaltozik a befektetSk osszetétele. Ez tor-
tént a multban példaul a magyar allampapirok piacin, amikor
2003-t6] kezd6dSen az 1j befektetSk kozott a kordbban do-
minéns hosszt tdvi konvergenciabefektetSk helyett egyre na-
gyobb szerepet kaptak a révidebb befektetési horizonttal ren-
delkez8 befektetdk. Ezek az Gj befektetSk gyorsabban valtoz-
tatjdk arfolyam- és kamatpozicidikat, és eziltal felerdsitik a

pénziigyi eszk6zok arainak ingadozasait is.

A kockézatvallalasi hajlandésig elemzésénél megkiilonboztet-
jiik annak globdlis és regionilis vetiiletét. A kockazati étvagy
globalis viltozasit elsGsorban a f&bb piacok likviditasi és kon-
junkturélis kilatdsai hatdrozzak meg. Ezek koziil a legfonto-
sabbak a forinteszkozoket finanszirozé devizak (dollar, euro,
jen, font) arfolyamanak, jegybanki alapkamatainak, valamint
hosszabb tavii hozamainak az alakuldsa. A befektetési klimat
befolyasoljak tovibbd ezen gazdasigok konjunktiramutatéi
(gazdasigi adatok, bizalmi felmérések), valamint a fontos
nyersanyagok (olaj, arany) ardnak alakulasa is.

A jelentSs nemzetkozi befektetési t6kedramlasok kovetkezté-
ben a globalis kockazati étvagy mellett az egyes foldrajzi régi-
6k vagy — hasonlé kockazati profil alapjan képezhet§ — esz-
kozesoportok valtozé megitélése is befolyasolja egy adott esz-
koz 4razdsit. Ezt mutatjdk példaul az eszkdzirak gyakran
megfigyelhetS regiondlis egyiittmozgisai vagy a Magyaror-
szag szamadra relevans hitelkockazati besorolast szuverén és
véllalati kétvényfelarak egyiittmozgasa. Ezért a piaci folyama-
tok megértése és eldrejelzése érdekében nagyon fontos a koc-

kézati étvagy véltozdsainak beazonositasa.

A globilis likviditasi kérnyezet® allapotit leginkibb az ame-
rikai dllampapir-piaci hozamok szintje mutatja. Ezzel magya-
razhat6, hogy a globdlis piacok nagyon érzékenyen reagilnak
az amerikai hozamok minden - a kockazatérzékeléshez eset-
leg kozvetleniil nem is kapcsol6dé — valtozdsara. Az elmult
években megfigyelt feltdrekvd piaci eladasi hullamok t&bbsé-
ge az amerikai hozamok megemelkedésével volt magyaraz-
haté.

A globalis kockazati étvagy nehezen mérhetd, ezért a befekte-
tési bankok és a nemzetkozi intézmények altal szamitott
komplex elméleti és empirikus kockizatiétvagy-mutatok
gyakran eltér§ jelzéseket adnak. Ennél jobb teljesitményt
nydjtanak azok a mutat6k, amelyek valamelyik részpiac vagy
homogén eszkozcsoport kockazati megitélését tiikrozik.
A mutatékon beliill hirom fajtit kiilonboztethetiink meg,

amelyek 6sszefoglalasit az 1. tablazat mutatja be.

A kockazatiétvagy-mutat6k elsé csoportja az adott eszkdzeso-
port 4rabol, pontosabban a kockazatmenetesnek tekintett —
példaul az amerikai dllampapir-piaci — hozamhoz viszonyitott
feldrabol (prémiumbol) kovetkeztet a kockazati étvagyra.
Amennyiben a felar nd, az azt jelenti, hogy az adott eszkoz-
csoport tekintetében csdkkent a kockazati étvagy. Bar a felar
novekedése jelenthetné az eszkozspecifikus kockazatok nove-
kedését is, a mutatékban 1év8 eszk6z6k sokasiga lecsokkenti
az egyedi kockazatok silyat. A feltérekvd piacok prémiumét
leggyakrabban az EMBI Global felarral szokték jellemezni. Ez
a mutat6 33 feltorekvd orszag dollarban denominalt dllam-
adodssidganak felarat tiikrozi. A Maggie indexcsalad High
Yield részindexe az euréban denominalt, magas kockizata
véllalati és 4llamko6tvények felardt mutatja, a Maggie A rész-
index pedig a hitelmingsit6k altal *A’ kategéridba sorolt
euroadéssig irdnti kockazati étvagyat tiikrézi (5. dbra).

A misodik tipusba az eszkdzérak historikus vagy vért valto-
zékonysidgit mér§ mutaték tartoznak. Az eszkozdrak

volatilitdsa ugyanis jellemz&en azokban az esetekben emel-

1. tablazat

Kockazatiétvagy-mutatok relevanciaja piacok szerint az MNB szamara

Fobb piacok (USA, EU, Japan) Feltorekvo piacok Régio
Felar X X
Volatilitas X X X
Felmérések (eszkozallokacid) X X

¢ A kockazati étvagy meghatarozasakor likviditas alatt — eltéréen az el6z6 bekezdések szohasznélatatdl - a fébb piacok altaldnos hozamszintjét szoktdk érteni. Ez az a
kockazatmentes hozam, amihez minden mas befektetés elvart hozamat viszonyitjak. A kockdzatmentes hozam magas szintje (sz(k likviditas) mellett a kockazatos esz-
kozok irdnti kereslet dltalaban visszafogott. Alacsony kockdzatmentes hozam mellett ellenben a piaci szerepl6k olcsébban tudjak befektetéseiket finanszirozni, igy al-

taldban a befektetési kedv is magasabb, a kockazat ara pedig alacsonyabb.
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5. abra

Fobb kockazati indexek alakulasa
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Megjegyzés: A mutaté emelkedése a kockdzati étvdgy csokkenését, a maga-
sabb érzékelt kockdzatot tiikrozi.

Forrds: Datastream (http:/lwww.thomson.com/financial); JP Morgan.

kedik meg, ha nd a piaci bizonytalansag és ezzel egyiitt cs6k-
ken a kockazati étvagy. Az opcids piaci jegyzésekbdl szam-
szer(siteni lehet a piaci szereplSk altal vart volatilitast, ami
indikitora lehet a kockazati étvagy varhat6 valtozasanak.
Igy példaul az amerikai részvénypiac vért volatilitisanak no-
vekedését a VIX-index emelkedése, az amerikai dllampapir-
piaci implikélt volatilitdsdnak novekedését pedig a MOVE-
index emelkedése mutatja. A VXY-indexcsaldd a G7 orsza-
gok és a feltorekvd piaci devizdk implikalt volatilitdsat mu-
tatja meg.

A mutaték harmadik csoportja a piaci szereplék hangulatat
felmérések segitségével prébalja megragadni. Egyes felméré-
sek kozvetleniil a piaci szereplSk varakozasaira kérdeznek ra,
mig mas felmérések a befektetSk portfélidallokiciéjabol ko-
vetkeztetnek a kockazati étvagy alakuldsara. Ez ut6bbi felmé-
rést jellemzSen a nagy befektetési bankok végzik sajat tigyfe-
leik krében. Az egyes eszkbzcsoportok alul- vagy feliilsilyo-
zésa j6l mutatja az adott eszkdzcsoportok kockazati megitélé-

sét, illetve annak relativ valtozasat.

A részpiacokat atfogé mutatok koziil az MNB szdmdra a vi-
segradi orszagok deviza- és allamkotvény-arfolyamanak ala-
kul4sat kévets CEBI-index (Central European Bond Index) a
relevans, amely eurdban és helyi devizdban mérve is megmu-

tatja az egyes orszagok kotvénypiaci teljesitményét.
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6. abra

A CEBIl-indexek alakulasa
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A CEBI-index elmult években megfigyelt alakuldsa megerdsi-
tette azt a feltételezést, hogy a kiilfoldi szerepl6k hozamelva-
rdsa meghatiroz6 szerepet kap a helyi eszkozok arképzésé-
ben. A 6. dbran lathatd, hogy tébbéves idStiavon a visegradi
orszagok kotvénypiacai hasonlé hozamot biztositottak a kiil-
foldi befektetSknek. Az egyes orsziagok alacsonyabb nomina-
lis hozamszintjét a devizadrfolyam nagyobb mértékd felérté-
kel6dése egyenlitette ki. A kiilféldi szerepl6k meghatirozé
szerepe miatt az elvart prémium véltozisa esetén jellemzs,
hogy a devizadrfolyam leértékelgdése és a kotvényhozamok

emelkedése egyiitt jar.
KOVETKEZTETESEK

A hatékony monetéris politika viteléhez a jegybankok szidma-
ra nélkiil6zhetetlen a pénziigyi piacok alapos ismerete, az 4r-

folyamok és hozamok alakuldsidnak elemzése.

Kiilénosen igaz ez az olyan kis és nyitott gazdasdgokban md-
kodd jegybankokra, mint amilyen az MNB is, mivel a globa-
lis pénziigyi piacok alakuldsa nagy hatist gyakorol a hazai
gazdasigi folyamatokra is. A pénziigyi piacok folyamatos
vizsgilata elengedhetetlen tovabba azért is, mert az olyan fel-
torekvd piacon, mint amilyen Magyarorszig, gyorsan valto-

zik a piacok szerkezete és struktarjja.

Mivel mind az arfolyamok, mind a hozamok alakul4sat sza-
mos tényezd befolydsolja, elemzésiikhoz is tobb tényezd és

mutaté egylittes vizsgalata sziikséges. Ahhoz, hogy a piaci in-



formdacidkat megfelel§en tudjuk hasznalni, sziikséges az adott
piac alapos ismerete, ezért az MNB folyamatosan figyelem-
mel kiséri a piacok hatékonysaganak és likviditasdnak alaku-
lasat, valamint a f&bb piaci szereplSk viselkedését.

A piacok alakuldsdnak elemzése sordn a mutatdk széles réte-
gének elemzése sziikséges ahhoz, hogy mind a révid tava
piaci elmozduldsok, mind a hosszabb tavii folyamatok értel-
mezhetSek legyenck a jegybank szdmara. Igy konnyebben
megitélhetd, hogy egy adott piaci jelzés mennyire tekinthetd
biztos inform4ciénak, illetve, hogy mely részpiacok vizsgala-

tara kell hangsilyt helyezni.
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