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Ligeti Imre: Milyen tényez6k mozgatjak

a hozamgorbét?* 1

A varakozasok és a lejarati prémium szerepe a hozamok alakulasaban

A hozamgdrbe alakja és vdltozdsa fontos informdcioforrds mind az aktudlis gazdasdgi-pénziigyi fejlemények értékelésekor,

mind a piaci vdarakozdsok feltérképezésekor. Cikkiinkben bemutatjuk a hozamgérbét befolydsold legfontosabb elméleti ténye-

z0ket, és megvizsgdljuk azok szerepét az elmult évek fejlett és feltérekvé piaci folyamataiban. Eredményeink alapjdan a felté-
rekvé orszdgok kézés lejdrati prémium és kamatvdrakozdsi komponense is egyiitt mozog az Egyesiilt Allamokban megfigyelt
hasonlo tényezbkkel. A két komponens kéziil a lejarati prémium alakuldsdban tiinnek fontosnak a globdlis kockdzati sokkok.

Az amerikai jegybank QE3 programjdanak lassitdsdval kapcsolatos aggodalmak a feltérekvd piacokon erételjesen jelentkeztek

a lejdrati prémium alakuldsdban, de valamelyest a valds kamatvdrakozdsokat is megemelték. A hazai kontextusban a nem-

zetkézi tényezbkkel vald egylittmozgds vizsgdlata mellett arra fokuszdlunk, hogy milyen szerepe lehet a hozamgérbének a

hazai kamatvdrakozdsok monitorozdsdban.

BEVEZETES

A pénziigyi piacokon kialakulé hozamok a piaci varakozasok,
a kockazati megitélés és a monetdris kondiciok indikatorai-
ként fontos informacioforrast jelentenek jegybanki és gazda-
sagpolitikai szempontbdl. A hozamgorbe szintjébdl, alakjabadl
és dinamikajabdl kinyerheté informaciok minél pontosabb
értelmezése hozzajarul a gazdasagpolitikai dontéshozd infor-
macios bazisanak szélesitéséhez és igy a dontések megalapo-
zottsagahoz.

A cikkben hasznalt elméleti keret szerint a piacon kialakulo
hozamszint két tényez6re bonthatd: a piacon vart alappalya-
bol adddo részre, illetve lejarati prémium részre. A jegybanki
alapkamathoz kézvetve vagy kozvetleniil kapcsolédd piaco-
kon a vart hozamszint altaldban szorosan koét6dik az irdanyadd
ratdhoz, igy ez a komponens a jegybank kamatpolitikajara
vonatkozo tényleges varakozasokat tiukrozi. A hozamok leja-
rati prémium komponense tobb tényezébél tevédik Ossze, és
a tapasztalat szerint a futamidd&vel novekszik. A jegybankok
eszkozeikkel kozvetlenil altaldban csak a révid hozamokra

hatnak, ugyanakkor a 2007-2008-as valsag ota egyes fejlett
piaci jegybankok esetében fontossa valt a hozamgorbe hosz-
szabb szakaszdnak hatékonyabb befolydsolasa is. Ez tovabb
erdsitette a hozamok alakuldsa mogotti tényez6k elemzésé-
nek sziikségességét. Ahhoz, hogy a hozamok befolyasoldsara
leginkabb alkalmas eszkozt vélasszak, a dontéshozdknak fel
kell mérnitik, hogy a hozamgoérbét alakitd tényezék kozil az
adott helyzetben melyek relevansak. A fejlett piaci jegyban-
kok altal erre a célra haszndlt legfontosabb eszk6zok az esz-
kozvasarlasi programok (quantitative easing, QE) és az Ugy-
nevezett elére tekint6 lizenetek (forward guidance) voltak.
Mig el6bbiek els6sorban a lejarati prémium szintjének csok-
kentésére alkalmasak, addig az elGre tekintd Gizenetek meg-
fogalmazdasaval inkabb a varakozasi komponens leszoritasa
vélik lehetévé.

A cikkben el6szor attekintjik a hozamgoérbével és a lejarati
prémium szerepével kapcsolatos legfontosabb elméleti
Osszefliggéseket és a relevans szakirodalmat. Ezt kovet6en
az Egyesiilt Allamokban megfigyelt tendenciakat elemezziik,
ahol kiemelt figyelmet forditunk a kézelmultbeli jegybanki

* Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlentl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
1 Készdnettel tartozunk tébb kolléganknak javaslataikért, hasznos észrevételeikért. Kilén kiemelnénk Balogh Csaba, Erhart Szilard, Kiss Gabor,

Kollarik Andras és Lakatos Melinda segitségét.



Iépések hatdsainak vizsgalatdra. Ezutan a feltorekvd piaci
tapasztalatokat foglaljuk 0ssze a feltorekvé piacok hozam-
komponenseinek ,kdz6s” tényezGin keresztil, amit a fejlett
piaci eredményekkel Osszekapcsolva értelmeziink. A cikk
utolso részében a hazai vonatkozasokra térlink ki. Egyrészt
megvizsgaljuk a magyar lejarati prémium kapcsolatat a fej-
lett és feltorekvd piaci tényez6kkel, masrészt bemutatjuk,
hogy a rendelkezésre all6 hazai informacioforrasok alapjan
milyen kovetkeztetéseket lehet levonni a piaci kamatvarako-
zasokra vonatkozdan.

ELMELETI SZEMPONTOK

Az allampapir- és bankkézi piaci instrumentumok a befekte-
t6k szamara jellemz&en tdbb futamiddn kindlnak befektetési
lehetGséget. Kilonb6zé lejaratokon altaldaban eltéréek a
befektetések hozamai, tehat a hozamgorbe (a lejarat fliggvé-
nyében abrazolt hozam) legtobbszor nem vizszintes.

Ennek egyik oka, hogy a rovid tavu befektetések aktudlis és
jov6ben vart hozamai jellemz6en eltérnek egymdstdl, ami
viszont az aktualis rovid és hosszi hozamokat is eltériti egy-
mastol. A jov6beli rovid tava befektetések vart hozamai
hatdssal vannak a hosszu tavu befektetés hozamaira, hiszen
a piaci szereplSk az egyszeri hosszu tavu befektetés helyett
valaszthatjak azt az alternativat, hogy rovid tavu befekteté-
sek ,gorgetésével” kamatoztatjak pénzilket. Amennyiben a
piaci szerepl6k azt varjak, hogy a jévében emelkedni fognak
a rovid tavu befektetések hozamai, akkor a hosszabb lejarat-
ra vonatkozé aktudlis hozam is magasabb lesz, mint az aktua-
lis rovid lejaratra vonatkozé hozam (tehat a hozamgorbe
meredeksége pozitiv lesz).

Amennyiben a hozamgorbe alakjat csak a hozamvarakoza-
sok alakitjak — ez az un. vdrakozasi hipotézis —, akkor a
hozamgorbébdl szamithato ,bedrazott” jovébeli hozamok, a
forwardhozamok egybeesnek a ténylegesen vart jovébeli
hozamokkal. Ebben az esetben példaul az dllampapir-piaci és
bankkdzi hozamgorbékbdl szamithaté forwardhozamok koz-
vetlenll megmutatndk a jegybanki alapkamat piaci szerepl6k
altal vart jovébeli palyajat.

A vart hozamszint hatterében tobb tényez6 allhat. A révid
hozamokat leginkabb a jegybank kamatpolitikdja hatdrozza
meg, igy az ezekre vonatkozd varakozasok a kdzponti bank
altal figyelembe vett makrogazdasagi valtozdk varhatd jové-
beli palydjabdl (jov6ben vart inflacio, redlgazdasagi valtozok
vart alakulasa), illetve az erre adott jegybanki [épésekbdl (a
jegybanki reakciéfliggvénybdl) kovetkeznek. Feltérekvé
orszagok esetében a révid hozamokban fontos tovabbi elem
lehet az adott deviza arfolyamkockazata, illetve az adott
devizaban denominalt eszkézékbe arazott cs6dkockazat is.

A hozamgorbe alakjat azonban a jévébeli hozamvarakoza-
sokon kiviil szamos egyéb tényez6 befolyasolhatja. Ezek
gylijténeve a lejarati prémium. Lejarati prémium létezése
esetén a piaci szerepl6k jovGbeli jegybanki alapkamatra
vonatkozo varakozasaival nem esnek egybe a forwardhoza-
mok. Az elmult évtizedekben végzett empirikus kutatasok
nagyobb része pozitiv lejarati prémiumot mutatott ki — tehat
a valés hozamvarakozasokbdél adéddéhoz képest magasabban
helyezkedett el a piaci hozamgoérbe —, és a prémium mértéke
lejaratok kozott és id6ben is valtozd volt (Kane, 1981;
Campbell-Schiller, 1991; Fama—Bliss, 1987; az irodalom
Osszefoglalasat adja Gurkaynak—Wright, 2012; magyar ada-
tokra példa Gabriel-Pintér, 2006).

A lejarati prémiumot szamos tényez6 alkothatja. Itt, a kés6b-
bi elemzés szempontjait is figyelembe véve két tényezbcso-
portra bontjuk a lejarati prémiumot (1. dbra). Az egyik a
hozamviarakozasok bizonytalansagahoz kapcsolédé kom-
ponens, amit elvalasztunk a likviditasi és strukturalis
tényezG6ktol.

A hozamvarakozasok bizonytalansaganak hatterében a vart
hozamot meghatarozé tényez6k bizonytalansaga all. A
korabbiak alapjan igy a lejarati prémiumot a makrogazdasagi
tényez6k (inflacio, redlgazdasagi aktivitas) jovébeli palyaja-
val, a monetaris politikai reakciéfiggvénnyel és az arfolyam/
csédkockazattal kapcsolatos bizonytalansag befolydsolja.
Példaul a 2004-2006-0s id6szakban az USA-ban a hozamgor-
be-meredekség csokkenését (amit Alan Greenspan
,conundrum”-nak, azaz rejtélynek nevezett) Backus—Wright
(2007) szerint nagyrészt a makrogazdasagi koérnyezet és a
monetadris politika kiszamithatobba valasa okozta a lejarati
prémium csokkenésén keresztll. A jegybanki transzparens
kommunikacio, illetve az utdbbi id6szakban népszer(vé valt
jegybanki el6re mutaté iranymutatds (forward guidance) — a
vart hozam kozvetlen befolyasoldsa mellett — a jegybanki
reakciofliggvény kiszamithatdsdganak novelésén keresztil
csokkentheti a lejarati prémiumot.

A lejarati prémium kialakuldsaban a vart hozampdlya altala-
nos bizonytalansaga (szérdsa) mellett fontos az is, hogy a
hozamok eltérése a varhatd értéktdl aszimmetrikusan has-
son a piaci szerepl6k hasznossagara — tehat, hogy a hozam-
emelkedés mas mértékben befolyasolja a hasznossagot,
mint az azonos mérték({ hozamcsokkenés. Ez a hasznossag-
beli aszimmetria kovetkezhet példaul abbdl, ha a hozam-
emelkedés recesszidval/vdalsaggal fligg Gssze, amikor a
hozamemelkedés okozta veszteség a befektetéknek kilono-
sen rossz id6pontban jelentkezik.

Belathato, hogy ha ilyen hasznossagbeli aszimmetria nem
|étezik, akkor példaul a kamatswapok esetében nem lenne
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1. dbra
A forwardhozamok komponenseinek sematikus abraja
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hozambizonytalansaghol kovetkezd lejarati prémium. A
kamatswapoknal — ahol az tgyletben szimmetrikusan vallal-
nak a résztvev6k kamatpoziciét — a rovid oldali szereplé a
hozamok felfelé mutatd kockazatai miatt, a hosszu oldali
szereplG viszont a lefelé mutatd kockazatok miatt igényelne
azonos mértékl kompenzaciot. Mivel ezek ellentétes elGjelli
lejarati prémiumot tennének sziikségessé, ez alapjan a végiil
kialakulé hozam nem térne el a vart hozamtdl.

1. keretes iras

Ha azonban a hozamok emelkedése esetén a nyereséges
(hosszu oldali) poziciéd relativ hasznossagemelkedése
nagyobb, mint hozamcsokkenés esetén a hasznossagveszte-
sége, akkor a hasznossagi elény miatt a hosszu oldal fizet
kompenzacidt a révid oldali szerepld részére a vartnal maga-
sabb fix swaphozam formajdban. Vagyis a lejarati prémium
ebben az esetben a hozamok és a valsag/recesszid kozotti
korrelacid miatt pozitiv lesz, és mértéke a hozamok bizonyta-
lansagaval parhuzamosan emelkedik.

A bizonytalansag formai: a vart hozameloszlas szérasa és aszimmetriaja

A hozamvarakozas bizonytalansaga tobb formaban jelenhet meg. Jel6lhet egyfelSl olyan nagyobb volatilitdsu periddust, amikor altalano-
san véve rosszabbul jelezhet6k elére a jovébeli hozamok. Masfel8l a bizonytalansag kovetkezhet kis valdszin(iség(i alternativ kockazati
forgatokonyvek (példaul a valsag visszatérése) arazasabdl is. Ezeket az elméleti koncepcidkat mutatja a 2. abra. Mindhdrom abrézolt hipo-
tetikus eloszlas varhaté értéke 5 szazalék, tehdt akarmelyik eloszlas testesiti meg a piaci szerepl6k varakozasat, a vart hozam példankban
5 szazalék. A ,,B” eloszlds szérasa azonban nagyobb az ,A” eloszlaséndl, ami a hozamvdrakozas nagyobb 4ltalanos bizonytalansdgaként

értelmezhetd. Kockazatkerul6 befektetSk a ,,B” eloszlas esetében nagyobb prémiumot kévetelnének, mint az ,,A” esetben.

A, C” eloszlads szérasa ezzel szemben megegyezik az ,,A” eloszlaséval, de a,,C” eloszlas aszimmetrikus: az dltala reprezentalt hozamvarako-
zast példankban egy (alapforgatokonyv szerinti) 4,25 szazalék kézpontl és egy (kockazati forgatokonyvet jel6l8) 7,5 szazalék kdzpontu

eloszlas 6sszege eredményezi. Ez esetben is arazhat egy prémiumot a piac a kockazati forgatokonyv jelenléte miatt.

MNB-SZEMLE e 2014. MARCIUS



Erdemes kitérni roviden az elemzGi felmérésekre is, melyeknél fel-
tételezhetd, hogy az elemz8k — annak érdekében, hogy a végul
megvaldsuléd hozamhoz legtébb esetben kozel keriljenek — inkabb
a vart eloszlasok legvaldszinlibb értékét (alapforgatdokonyv szerinti
moduszat) kozlik, amely a ,,C” eloszldshoz hasonlé piaci varakozasok
esetén nem egyezik meg a varhaté értékkel. A példaban megjelené
,C” esetben tehat az arazott forwardhozam magasabb lenne a piac
altal atlagosan vart 5 szdzalékos hozamnal (ez a lejarati prémium),
és még jelentGsebb lenne az eltérés az elemzgi felmérések 4,25

szdazalékos konszenzusos értékéhez képest.

2. dbra
Kiilonb6z6 hozamvarakozasokhoz tartozé hipotetikus
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A lejarati prémiumot a hozamvarakozasok bizonytalansagan
kivil azonban két masik tényezé is eredményezheti (1. dbra,
egyéb tényez6k).

¢ Az egyik a likviditasi kockazat. A befektet6k a hosszu tavu
befektetésekért likviditasi prémiumot igényelnek (likvidi-
tasi preferenciaelmélet), mert el6fordulhat, hogy a futam-
id6 alatt készpénzre lesz szlikségiik és hosszabb befekteté-
seiket csak bizonyos koltség mellett tudjak gyorsan értéke-
siteni. Ez el6fordulhat, ha rendszerszint(i sokk miatt egy-
szerre sok befektetének egyszerre jelentkezik likviditdsi
igénye. Példaul a 2007-2008-as pénzigyi valsagban tapasz-
talt likviditashiany ilyen rendszerszint( kindlati sokkot
okozott a feltérekvé kotvénypiacok hosszabb lejaratain.

A lejarati prémiumot strukturalis kereslet-kinalati ténye-
26k is befolydsolhatjdk. Ha az arbitrazs nem, vagy csak
korlatozottan m(ikodik kilonb6z6 lejaratok kozoétt (példaul
mert a piaci szerepl6knek egy preferalt befektetési hori-
zontja van, amelytdl csak erds arosztonzés esetén térnek el
— preferred habitat elmélet), akkor a hosszu lejarati szeg-
menseken jelentkezé piaci kereslet-kinalat eltéritheti a
hozamokat a varakozasoktdl.

Jelenleg az egyik legnagyobb érdeklGdést kivalto ilyen struk-
turdlis tényez6 a fejlett jegybankok eszkdzvasarlasi program-
jainak hozamokra gyakorolt hatdsa, amelynek becslésére
szamos szerz$ vallalkozott (Gagnon et al., 2010; Krishna-
murthy et al., 2011; Jarrow—Li, 2012). A jegybanki mennyisé-
gi lazitds ugyanakkor a hozam mas tényezGire is kihathat.
Kézenfekvd példaul a Fed esetében a likviditasi hatds, mivel
az amerikai jegybank jellemz6en éppen a rendszerszint(i
negativ sokkok esetén lépett be tobbletkeresletével a piac-
ra, ami csokkentette a piac illikviditdsabdl szarmazd kocka-

zatokat. A mennyiségi lazitas hatékonysaga azonban a jegy-
banki hitelességtdl is fligg. Hitelesség hidnyadban a program
avartinflacidt és igy a vart hozamot, valamint a makropalya/
jegybanki reakciofliggvény bizonytalansagan keresztil a
lejarati prémium mds komponenseit is ndvelheti.

A lejarati prémium becslésének maddszerei

A forwardhozamok tényez6inek — a vart hozamoknak és a
lejarati prémiumnak — az elvalasztdsdra az elmult évtizedek
pénziigyi kozgazdasagi kutatdasai nyoman szamos maddszer
szliletett. Tanulmanyunkban harom f6 mddszertani iranybdl
meritiink.

¢ Arbitrazsmentes hozamgérbemodellek. A mddszer a rovid
hozamok id6beli alakuldsara egy faktormodellt feltételez,
amelynek paramétereit a hozamok id6soros és kereszt-
metszeti (hozamgorbepontok) adatai segitségével becsli.
Elénye, hogy a hozamgérbét mar néhany faktor pontosan
leirja, hatranya viszont, hogy révid idébeli mintdan megbe-
csilve a rovid hozamok elGrejelzései altaldaban nagyon
keveset valtoznak az eldre tekinté horizontokon (tehat a
modell az aktualis révid hozamhoz kozeli el6rejelzéseket ad
az 1 és a 10 éves horizontra is), ami tébb esetben ellent-
mondasba kerll az elemz8i becslésekkel és a kbzgazdasagi
szempontokkal. Hosszu id6beli mintan viszont a struktura-
lis torések lehet6sége és a potencidlis specifikacidbeli
hibadk rontjak az ilyen modellek teljesitményét (lasd példaul
Kim—QOrphanides, 2005; Wright, 2011).

¢ Forwardhozamok és realizalt hozamok kozvetlen Gssze-
vetése. Egyszer(ibb mddszer a forwardhozamok és a
késébb megvaldsuléd hozamok 6sszehasonlitasa, ami ramu-
tathat a forwardhozamok szisztematikus elérejelzési hiba-
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jara, amely kézvetlendl a lejarati prémiumként értelmezhe-
t6. Bar ez a mddszer modellfiggetlen, itt is fontos hatrany,
hogy a minta megvalasztasa jelent6sen befolydsolja az
eredményt: a tul révid minta a kis mintds torzitds miatt, a
tul hosszd minta strukturalis torések miatt adhat gyenge
becslést. A mddszer hatranya emellett, hogy visszatekintd
jelleg(, igy aktualis folyamatok vizsgalatara és el6rejelzé-
sekre kevésbé alkalmas. Tovabba szintén implicit feltétele-
zés a raciondlis varakozasok és a lejaratonként idében
allandé prémium.

¢ ElemzGi felmérések hasznalata. A jov6ben vart hozamokat
elemzéi el6rejelzésekkel lehet kozeliteni, ekkor a lejarati
prémium a forwardhozam és az elGrejelzések kilonbsége-
ként addédik. A mddszer el6nye, hogy modellfiiggetlen,
robusztusabb becslést ad a rovid hozamok varakozasara,
és a mintavalasztas legtobb problémajatél is mentes. Az
elemzéi felmérések hasznalatanak is vannak hatranyai: a
felmérések mérési hibdkat tartalmazhatnak; és relevans
lehet az elemzénként eltér6 informacids halmaz hasznalata
az eldrejelzésekben (az egyes elemzdk kilonb6z6 idépont-
ban végzik el az el6rejelzéseiket). Bizonyos esetekben fon-
tos tényezd lehet a hozamvarakozas eloszlasanak mdédusza
és varhatd értéke kozotti eltérés is, ha aszimmetrikus az
eloszlas (lasd az 1. keretes irast).

FEJLETT PIACI TAPASZTALATOK

Az aldbbi fejezetben az elméleti keretrendszerben azonosi-
tott lejarati prémium elemekre mutatunk kapcsolédé valto-
z6kat az amerikai allampapirpiac példajan. A lejarati prémi-
um szakirodalmaban ez a leggyakrabban vizsgalt piac, és
tovabbi elénye, hogy erés strukturalis keresleti-kinalati elem
figyelhet6 meg a hozamban (a jegybanki eszkozvasarlasi
program hatasaként).

A lejarati komponensek pontos dekomponaldsa meghaladja
jelen iras kereteit, ezért most elsGsorban a f6bb tendencia-
kat vazoljuk, fokuszban a pénziigyi valsag csucspontjat kéve-
t6 id&szakkal. Ekkor a Fed tobb szakaszban elinditott eszkoz-
vasarlasi programjaval éppen a fixed income piaci (allam- és
vallalati kdtvények, jelzalogfedezetl értékpapirok stb.) hoza-
mok leszoritasat célozta meg, ami nagyrészt a lejarati pré-
mium elemek csokkenésén keresztiil valdsult meg. Mivel a
lejarati prémium legmarkdansabban a hosszabb futamidékon
jelentkezik, az egyszerlbb szemléltethetfség kedvéért a
lejarati prémiumot befolyasolé tényez6k hatasat az 5 éves
id6horizonton mutatjuk be. Az elemzésben arbitrazsmentes

hozamgérbemodell? alapjan becsiilt lejarati prémium valto-
zéval dolgoztunk.

A makrogazdasagi és monetaris politikai kornyezet bizonyta-
lansdga a hozamvarakozasok altalanos bizonytalansagat
befolyasolja, és ennek kompenzalasara a befekteték jellem-
z6en extra hozamot varnak el hosszabb futamidejl befekte-
téseikért. A makrofaktorok elére tekintd bizonytalansaganak
a szakirodalomban elterjedt kozelit6 valtozoi az elemzéi fel-
mérésekbdl leszlirhet6 magasabb momentumok (Chun,
2011; Dick et al., 2013; Wright, 2011), amelyek segitségével
rendre szignifikdns kapcsolatot lehet kimutatni lejarati pré-
mium és a bizonytalansagi faktor kozott.

A fenti tényez6ket elemzé&i felmérések? alapjan, az egy évvel
késGbbre vart éves atlagos inflacidra, readl-GDP-novekedésre,
valamint 3 hénapos kincstarjegy szintjére vonatkozé egyedi
valaszok szorasaval szemléltetjik. A 3. abra alapjan jol érzé-
kelhet6, hogy a realgazdasagi és monetaris politikai kor-
nyezet varhatd alakuldsaval kapcsolatos bizonytalansag
egylitt mozog az 5 éves amerikai allampapir-piaci lejarati
prémiummal. A Lehman-cséd utani id6szakban az egyitt-
mozgas még latvanyosabb, amit azzal lehet magyarazni,
hogy a lejarati prémium és a jegybanki reakciéfiiggvényben
szerepl§ redlgazdasagi valtozok alakuldsa az eszkdzvasarlasi
programok révén még szorosabban 6sszekapcsolddott, amit

az allapotfligg6 el6re tekint6 iranymutatas (forward

3. dbra

Az amerikai makrokérnyezetet jellemzé el6re tekint6
bizonytalansag és az 5 éves lejarati prémium alakulasa
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=5 éves amerikai allampapir-piaci lejarati prémium (bal tengely)

-« Egy évvel kés6bbi real-GDP-n6vekedésre vonatkozd
bizonytalansag
Egy évvel kés6bbi éves atlagos inflaciéra vonatkozd
bizonytalansag

-==-Négy negyedévvel késébbi 3 hdnapos kincstarjegy szintjével
kapcsolatos bizonytalansag

2 A hasznalt modell az Adrian et al. (2013) tanulmany alapjan készilt.

3 A Federal Reserve Bank of Philadelphia éltal kezelt in. SPF-felmérés (Survey of Professional Forecasters) keretében az elemz8k negyedéves gya-
korisaggal adnak becslést az amerikai makro- és pénzigyi piaci valtozdk széles korére.



guidance) tovabb erdsitett. Amennyiben a realgazdasagrol
érkez6 hirek a fundamentumok varhaté alakulasara vonat-
kozo becslést megnehezitik, az a lejarati prémium emelke-
dését vonja maga utan. Hasonlé hatast fejt ki, ha a gazda-
sagi folyamatokrdl érkezé informacidkra adott varhaté
jegybanki reakciok is nehezebben kiszamithaték. Az el6re
tekintd irdnymutatas — a legvaldszinlbb forgatokdnyv szerin-
ti alappalya befolyasoldasa mellett — ezt a kiszamithatdsagot
igyekszik novelni, éppen ezért akar az alapkamattal, akar az
eszkozvasarldsi programmal kapcsolatos kommunikacié
kiemelt szerepet jatszik a lejarati prémium alakulasaban.

A Fed altal tobb Gtemben alkalmazott eszkdzvasarlasi prog-
ramok (QE1, QE2, QE3) a lejarati prémium elemek kozll a
strukturalis keresleti-kinalati tényez6k kozé sorolhatok.
A mennyiségi lazitas allampapir-piaci hozamokra gyakorolt
leszoritd hatdsdnak a vizsgalatara szamos empirikus tanul-
many* sziiletett. Az esettanulmany tipusu kutatasok a prog-
rammal kapcsolatban tett fontosabb bejelentéseket 6vezd
néhany napos intervallumban megfigyelt hozamvaltozassal
igyekeznek megragadni a program hatasat. A megkdzelités
érzékeny pontja a vizsgalt ablak optimalis hosszUsaganak a
megvalasztasa: éppen elég hosszu legyen ahhoz, hogy az Uj
informacidk drazasba torténd beépulését teljes mértékben
lekdvesse, ugyanakkor éppen elég révid legyen ahhoz, hogy
a zajokat mar ne tartalmazza. A modell alapu tanulmanyok
elénye ezzel szemben az, hogy az informacioéfeldolgozas tel-
jes folyamatat képesek megragadni, itt azonban a megfelel6
magyarazé valtozok megvalasztasa okozhat nehézséget.

Az amerikai jegybanknak a gazdasagi valsag kezdete 6ta indi-
tott els6 eszkdzvasarlasi programjat (QE1) tekintve elmond-
hato, hogy modelltipustdl figgéen 40-110 bazisponttal
csokkentette a 10 éves amerikai allampapirok hozamat, mig
a masodik program (QE2) hatdsat 15-45 bazispontra becslik.

A QE3 program hatasardél még nem sziletett atfogd empiri-
kus elemzés, de az amerikai hosszu allampapirhozamok 2013
majusaban elindult emelkedése jelentds elemzdi figyelmet
kapott. A program kozelg6 lezarasardl tett nyilatkozatok a
lejarati prémium és a vart kamatpalya emelésén keresztil
Osszességében a hozamszint emelkedéséhez vezetett. A lik-
viditasi kockazat nehezen értelmezhet6 az amerikai dllampa-
pirpiac vonatkozasaban tekintve, hogy az amerikai allampa-

pirok menedékeszkdz szerepe (flight to quality) miatt a
pénziigyi piacokon tapasztalt altalanos fesziltség megemel-
kedésével az eszkoz likviditdsa kevésbé séril.> Leszamitva a
valsag 2008-as legturbulensebb id6szakait, a likviditasi koc-
kazati tényez6 altalanossagban nem tartozik a relevans leja-
rati prémium elemek kozé.

FELTOREKVO PIACI TAPASZTALATOK

A feltorekvé piaci tapasztalatokrél — szemben az amerikai
adatok nagyszamu empirikus elemzésével — gyakorlatilag
nincs elérhetd szakirodalom. Ennek hatterében feltehetSen
a hozamgoérbemodellekhez szikséges kell6en hosszu és
homogén idGsorok hianya all. Ebben az esetben modell- és
mintaflggetlen elemzé&i felmérések hasznalataval és fékom-
ponens-elemzéssel meg tudjuk kerilni ezt a problémat, igy
elemezve a feltorekvé piaci hozamok 6sszefliggését a fejlett
piaci és hazai tendencidkkal. A tovabbiakban az elemzgi
prognozisok konszenzusértékeit tekintjik a varhatdé rovid
tavu hozamszintnek, mig a forwardhozamgérbe pontjai a
hozamvarakozasok és a lejarati prémium Osszegét ragadjak
meg. Ezzel a mddszerrel ugyanakkor a vizsgalat az elemzéi
el6rejelzési horizont korlatai miatt csak a hozamgorbe révid
lejarataira lehetséges.

A feltérekvd piaci hozamvarakozasok tendencidinak leirasa-
hoz 15 orszag® 2009-2013 kézotti havi adatainak alakuldsat
vizsgaltuk. Az elérhetd adatok orszagonkénti kiilonboz&sége
miatt az egyes orszagokban szamitott lejarati prémium szin-
tek kdzvetlenil nem hasonlithatok 6ssze.” A lejérati prémium
indikatorok egylttmozgdsa azonban értelmezhetd, hiszen a
lejarati prémium altalanos emelkedése a feltorekvd orsza-
gokban feltehetéen a 3 hdnapos és az 1 hdnapos hozamra,
valamint az alapkamatra szamitott (akar swap-, akar allam-
papir-piaci) mutatot ugyanugy felfelé mozditja el, még ha az
elmozdulds mértéke el is tér egymastol.

A feltorekvé orszagokban kozos tényezSk vizsgalatara az
idésorok f6komponenseit hasznaltuk: igy az elemz&i rovid-
hozam-elGrejelzések els6 f6komponensét és a lejarati prémi-
umok elsé f6komponenseit képeztik. A f6komponensek
haszndlata azzal indokolhatd, hogy ezéltal az orszagonkénti
mutatodkra tekinthetilink Ggy, mint a globalis — vagy altalanos
feltorekvd piaci — tényez6k zajos megfigyeléseire. Az elsé

4 Gagnon et al. (2011); Hamilton—Wu (2012); Krishnamurthy et al. (2011); Li-Wei (2012); Meaning—Zhu (2011); Wright (2012).
5 A szakirodalom jellemz&en az adott futamidén aktualisan (on the run), illetve korabban kibocsatott (off the run) kétvények hozamai kozétti fel-
arral kozeliti a likviditasi prémiumot az amerikai allampapir esetében, amely a 10 éves futamidén az elmult 10 évben néhény bazispont koril

ingadozott.

6 Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag, Térokorszag, lzrael, Dél-Afrika, Fiildp-szigetek, Szingapur, Thaiféld, India, Indonézia, Mexikd, Kolum-

bia, Dél-Korea, Oroszorszag.

7 Altalanosan az 1 év milvai 1 hdnapos swap-, illetve 1 év mulvai 3 hénapos allampapirhozamokbdl indultunk ki, ezek hidnyaban eltérs futamide-
jd hozam, hatédridéskamatlab-megallapodds vagy egynapos indexalt swaphozam keriilt haszndlatra. Az elemzéi elrejelzések is kiilonb6z6 rovid
hozamokra, forwardhozamok kiil6nb6z6 révid horizontokra, illetve pénzpiaci instrumentumokra voltak elérheték.
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4. abra

Feltorekvé orszagok elemz6i hozamvarakozasanak,
valamint swap- és allampapir-piaci lejarati prémiumanak
fékomponensei

(2009-2013)

5,00
. 3. 4 5 6
3,00
l..l
1,00 4 ge
%
] A iy
"
X
>
-Ql'- .
)
[P
A
‘ee
-3,00 .y 2o
.'-o-‘
-5,00-
B T S e R
R e B S R S AN =t O AR
c.o7oy s Toy  cTos . cTos ..o
~ru~ru_~(uog:~ru~ru_~cuo::~n:~ru_-goc~m~ru_-ﬂoc~m~m_'ﬂ
EESNCCEESNCOEESNCOSEESNSOSEESH
PP RROGSSSSS im0 @ oo
OO0 O0OO A v v v v v v v v v v
[elelolslelolololololololololololololololololololololoNo]
(o Mo\ Noa' NaN Mol NoVl ol ol N oN Nal o N oV MoV ol ol o\ NN N oVl oV oVl o\ oS N o N ol Nat ol MaN ol

=== ElemzGi hozamvarakozasok (poll)
= Lejdrati prémium (swap)
Allampapir-piaci lejarati prémium

Megjegyzés: Feltérekvd piaci hozamvdrakozdsok és lejdrati prémium
idésorainak alakuldsa és fontosabb forduldpontjai: 1. id6szak: a gaz-
dasdgi vadlsdg elsé szakaszdnak enyhlilése; 2. id6szak: eurdpai adds-
sdgfélelmek elsé eszkaldléddsa; 3. id6szak: addssdgvdlsdg enyhiilése
és a Fed QE2 programjdnak elinduldsa; 4. idészak: eurdpai addssdg-
vdlsdg ujabb fokuszba keriilése, az USA lemindsitése és a QE2 program
lezdrdsa; 5. id6szak: dltaldnos konszoliddcio és kockdzatkidrazddds,
melyet megerdsit az EKB elkdtelezettsége is; 6. idészak: a Fed QE3
programjdnak esetleges mérséklésérdl tartott Bernanke beszéd.
Forrds: Bloomberg, szerz6k szamitdsa.

fékomponensek a teljes variancia 30-50 szazalékat magya-
raztak, ami arra utal, hogy volt érdemi egyilittmozgas a
mutaték kozétt, ugyanakkor a mutatdk orszagspecifikus
tényezGiis jelentGsek — részben eltéré hozamtényez6k miatt,
részben a hasznalt mutatok eltéréseibdl, és részben az elem-
z6i elbrejelzések sajatossagaibol kovetkezéen. A vizsgalt
id&szakban tobb jol elkilonithet6 periddust tudunk megki-
|6nboztetni, melyek nagyrészt meghatarozé piaci esemé-
nyekhez kéthetdk.

A fontosabb globalis jelentéségili események 2009-2013
kozott érdemben befolyasoltak a hozamokat a feltérekvé
orszagokban. Els6sorban ezek lejarati prémium komponen-
se (mind az allampapir-, mind a bankkézi piacon) volt az,
amely érdemi reakciét mutatott ezen eseményekre. Ezek
koziil az eurozéna addssagvalsaganak hullamai, a Federal
Reserve mennyiségi lazitasa és tartdsan alacsony iranyado
rata melletti elkotelez6dése, az USA leminGsitése, illetve az

EKB elnokének bejelentése (sziikség esetén kotvénypiaci
beavatkozasra kertlhet sor) voltak leginkabb a piacok féku-
szaban.

2013 majusaban az amerikai jegybank eszkdzvasarlasi prog-
ramjanak lehetséges mérséklésérdl tartott Bernanke-beszéd
jelent6s hozamemelkedést, tGkekivonast és kockazatkeri-
|ést valtott ki a feltérekvd piacokon. Ebben az esetben is a
lejarati prémium komponens reagalt latvanyosan (az euro-
zdna addssagvalsaga soran tapasztalt mértékkel 6sszevethe-
t6en), az elemzGi varakozasok azonban historikus alakulasuk-
hoz képest csak kisebb emelkedést mutattak. Altalanossag-
ban is elmondhatd, hogy a feltérekvé piaci elemz6i kamat-
varakozasok k6z6s komponensét fokozatos cs6kkené trend
jellemezte, és kevésbé reagalt a globalis kockazati sokkok-
ra.

Kapcsolat az amerikai hozamkomponensekkel

Az amerikai® és a fent hasznalt feltérekvé piaci hozamkom-
ponensek egylittmozgdsat szemlélteti az 5. dbra.

Az amerikai hozamtényezG6kkel (kamatvarakozasok és leja-
rati prémium) markans egyiittmozgast mutattak a feltorek-
v6 orszagok megfelel6 hozamtényezGi. Az amerikai lejarati
prémium emelkedése dltalaban a feltorekvé orszagokban is a
lejarati prémiumok emelkedésével jart, bar esetenként ez
késéssel tortént meg, és az amerikai mutato lathatdéan zajo-
sabb volt a feltérekvé piaci indikatornal. Ez részben a mdd-
szer kdvetkezménye, hiszen a f6komponens a feltérekvé id6-
sorokbdl az orszagspecifikus zajt sz(iri. Szoros volt az egyutt-
mozgas a feltorekvé orszagok kamatvarakozasainak alapten-
dencidja és az amerikai kamatvarakozasok kozott is. Az elmult
években a korrelaciot csékkentette, hogy az amerikai alapka-
mat elérte a minimumszintet. Ebbé&l kovetkezéen az itt vizs-
galt amerikai 3 hénapos LIBOR-ra vonatkozé el6re tekinté
varakozasok is a 0,5 szazalék alatti szinten ragadtak, mikoz-
ben a fejl6d6 térségben 2013. majusig folytatddott a csokke-
né trend, majd kisebb emelkedés volt jellemzd.

HAZAI TAPASZTALATOK

A hazai kockazati prémium kapcsolata a nemzetkoézi
tényezGkkel

A hazai pénziigyi-gazdasagi trendek mélyebb megértését
segitheti el6, ha van informdacidnk arrél, hogy a hazai hozam-
valtozdsok mennyire kétédnek a vart hozamszint alakuldsa-
hoz és mennyire a lejarati prémium megvaltozasahoz. Emel-
lett a hazai és a nemzetkozi feltérekvé piacokon megfigyelt

8 Az amerikai hozamkomponenseket az 1 éves horizontra adott 3 hénapos USD LIBOR elérejelzések és a bankkdzi forwardhozamok alapjan szami-

tottuk.



5. dbra
Amerikai és feltorekvé piaci hozamkomponensek alakuldasa
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— Feltérekvd piaci hozamvarakozasok
Amerikai hozamvarakozasok
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— Feltorekvd piaci lejarati prémium (bankkozi)
Amerikai lejarati prémium (bankkozi)

Megjegyzés: A feltérekvd lejarati prémium a feltérekvé orszadgok bankkézi hozamaibdl szamitott 1 éves lejdrati prémiumainak elsé fékomponen-
se. Ez a feltérekvd régid lejarati prémiumainak alaptendencidjaként foghato fel. A feltérekvd piaci hozamvdrakozdsok id6sor az elemzéi kamatvd-
rakozdsok elsé fékomponense, amely a feltérekvéd piaci kamatvdrakozdsok dltaldnos elmozduldsait ragadja meg. Az dbrdn az amerikai idésorok-

hoz normdltuk a feltérekvé piaci id6sorok mintadtlagdt és mintabeli szordsdt.

Forrds: Bloomberg, szerz6k szamitdsa.

folyamatok 6sszevetése fontos informaciéforras a gazdasag-
politikai dontéshozdk szamara a folyamatok orszagspecifikus
és nemzetkozi tényez8inek elkiilonitése érdekében.

Amennyiben azt latjuk, hogy a hazai hozamokban jelen lévé
kockazati prémium megvaltozdsa Osszefliggésben van a
nemzetkézi trenddel, akkor a folyamatok hatterében felte-
het6en nem orszagspecifikus kockazati torténetek allnak, igy

a hazai dontéshozdéknak csak korlatozott eszkdzeik lehetnek
a hozamalakulas befolyasolasara. Ellenkezé esetben érde-
mes lehet azonositani, hogy a nemzetkozi trendektél vald
eltérést milyen tényez6k magyarazzak. A kamatvarakozasok
tekintetében hasonlé megfontoldsok alapjan elemezhet6 a
hazai és a nemzetkozi trendek kapcsolata. Erdemes megem-
liteni azt is, hogy az egylittmozgas nem feltétlenil jelent
kauzalis kapcsolatot, ezért konkrét esetek vizsgalatakor min-

6. abra

Feltorekvd piaci és hazai 1 éves kamatvarakozasok, illetve lejarati prémium
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— Feltérekvé piaci varakozasok kozos tényezgje*
Hazai 1 éves vart kamatszint*
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— Feltérekvé piaci lejarati prémiumok k6z6s komponense*
Hazai lejarati prémium*

* A k6z0s tényezd (fékomponens) mértékegység nélkiili mennyiség, ezért a hazai mutatdkkal valé 6sszehasonlithatésdg és dbrdzolhatésdg érde-

kében kézos skaldra alakitott értékek kerliltek dbrdzoldsra. Emiatt nem az dbrdzolt szintek, hanem a dinamikdk hasonlithatok 6ssze. A hazai

hozamtényezbket a Reuters elemzdi felmérése alapjan kiilonitettiik el.
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dig szlikséges a mogottes pénzpiaci mozgatorugdk azonosi-
tasa.

A konkrét magyar tapasztalatokat tekintve (6. abra) altala-
nossagban azt mondhatjuk, hogy a hazai hozamalakulas
tényezGi bizonyos id&szakokban viszonylag jél egylitt mozog-
tak a nemzetkozi trenddel, mas id6szakokban viszont kevés-
bé. A kamatvarakozasokat tekintve a 2010-2011-es id&szak-
ban elsésorban orszagspecifikus tényez6k hathattak a vart
kamatszintre, 2012 marciusa 6ta azonban inkabb az altala-
nos feltdérekvé piaci trendnek megfelel6en alakultak a
kamatvdarakozasok, amiben hazai tényez6k is szerepet jatsz-
hattak.

A hazai és nemzetkozi lejarati prémiumok alakulasa alapjan
2011 6ta valtozé intenzitassal, de némi egylttmozgds azono-
sithaté. A 6. abra tanusaga szerint a kapcsolat leginkabb
2013 tavasza utan volt er@s, miutan elGszor kerilt széba a
Fed mennyiségi lazitdsi programjanak lassitdsa. Ekkor az
altalanos feltorekvé piaci tékekiaramlas mellett a hozamok
intenziv emelkedése indult meg. Az abra bal és jobb panel-
je alapjan ez a hozamemelkedés a feltérekvé piacokon
részben a kamatvarakozasok, részben a lejarati prémium
noévekedéséhez kot6dott. A magyar hozamokra ez a folya-
mat inkabb csak a lejarati prémium megemelkedésén
keresztiil hathatott.

Kamatvarakozasok feltérképezése a hazai koriilmények
kozott

A hozamgorbe rovid szegmensének vizsgalata és a lejarati
prémium mértékének megallapitasa jegybanki szempontbdl
els6sorban a piaci kamatvarakozasok kinyeréséhez fontos. A
cikk zardsaként azt vizsgaljuk, hogy a rendelkezésre all6 hazai

informacidforrasok alapjan hogyan lehet a piaci szereplék
kamatvarakozasaira kdvetkeztetni.

A hazai kdrnyezetben a kamatvarakozasok kinyerésére alap-
vetéen harom informaciéforrds all rendelkezésre: allampa-
pir-piaci hozamok, bankkézi hozamok (hatarid&skamatlab-
megallapodasok [FRA-k] és kamatswapok [IRS]), illetve az
elemzgi felmérések. Az eddigiekben lattuk, hogy az allampa-
pir- és bankkozi hozamokbol szamithaté forwardhozamok a
piaci szerepl6k kamatvdarakozasai mellett lejarati prémiumot
is tartalmazhatnak. Ahogyan errél volt mar szd, ennek meg-
allapitdsa tobb maddszerrel torténhet. Az elemzéshez itt a
leginkabb kozvetlen utat valasztottuk: a forwardhozamokat
osszevetjuk a késGbb ténylegesen megvaldsult kamatokkal.
Ha megallapithato a forwardhozamok szisztematikus torzita-
sa, akkor ezt az elGrejelzési hibat kezelhetjik a lejarati prémi-
um becsléseként.

Cikkiinkben mintaul a 2004. januar-2013. december kozotti
10 éves id6szak adatsorait valasztottuk, mivel 2004-t6l all-
nak rendelkezésre megbizhatd adatok a bankkézi FRA-jegy-
zésekrdl.

A lejarati prémiumot tekintve a 7. dbra alapjan mind az allam-
papir-piaci, mind az FRA-hozamok esetében atlagosan pozi-
tiv, a lejarattal novekvd lejarati prémiumrdl beszélhetiink.
Fontos ugyanakkor kiemelni, hogy a szamitott prémium szé-
les intervallumban ingadozott (amit az 1 szérasnyi intervallu-
mot kijelol6 savok is mutatnak), tehat a kilonb6zé periddu-
sokban szamitott értékek erésen eltérhetnek. Erdemes még
megemliteni, hogy az FRA-hozamok esetében csak kériilbe-
lil feleakkora az atlagos prémium mértéke és a révidebb
futamid6kon kozel all a 0-hoz. Eredményeink 6sszhangban
allnak Gabriel-Pintér (2006) megallapitasaival, ahol egy

7. dbra

Atlagos lejarati prémium az allampapirpiacon (bal panel) és az FRA-piacon (jobb panel)
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1. tablazat

A Diebold—Mariano elé6rejelzési teszt eredményei kiilonb6z6 lejarati szegmensekben

1-6 honap Random walk FRA Allampapir

Felmérés -3,49* 0,53 -1,86*
Allampapir —7,15*% 1,28
FRA -9,47*

7-12 hénap Random walk FRA Allampapir
Felmérés -2,75* 1,07 -2,34%
Allampapir -0,91 3,03*
FRA -2,63*

13-18 hénap Random walk FRA Allampapir
Felmérés -1,96* -0,47 -1,94*
Allampapir —2,25% 2,19*
FRA —2,52*

19-24 hénap Random walk FRA Allampapir
Felmérés —-3,54* -0,48 -1,56
Allampapir 0,34 4,35%
FRA -1,82*%

* Az értékek az 5 szdzalékos szignifikaciaszinten szignifikdns eredményeket jel6lik. A negativ értékek a sor szerinti, a pozitivak az oszlop szerinti

mdodszer nagyobb elérejelzé erejét jelentik.

korabbi idGszakot alapul véve (2001-2006) az allampapir-pia-
ci hozamgorbére mutattak ki hasonld (valamivel nagyobb)
szisztematikus torzitast (az FRA-hozamokat nem vizsgaltak).

A harom alternativ mddszer (allampapir-piaci forward-
hozamok, FRA-hozamok, elemzGi felmérés) elGrejelz6 képes-
ségének vizsgalatdhoz a Diebold—Mariano (1995) altal beve-
zetett Un. Diebold—Mariano-tesztet (DM)? hasznaltuk. E teszt
azt vizsgalja, hogy két alternativ elGrejelz6 modszer kozil
valamelyik szignifikdnsan pontosabb-e a masiknal. A vizsgalt
kétéves elGrejelzési horizontot négy féléves szakaszra osz-
tottuk, a moddszereket ezekben a lejarati szegmensekben
teszteltuk.

Els6 lépésben mindharom modszert a valtozatlan kamat-
(random walk) feltevéssel allitottuk szembe, ez alapjan az
allapithaté meg, hogy az adott médszernek van-e egyaltalan
szignifikans el6rejelz6 ereje. Eredményeink szerint az elem-
z6i felmérés és az FRA-k alapjan becsiilt kamatpélya minden
lejarati szegmensben szignifikans elGrejelz6 er6vel bir. Az
allampapir-piaci hozamok esetében a négy el6rejelzési hori-
zont kozll csak az egy és a harom féléves szegmensben
mutathaté ki el6rejelz6 eré.

A harom alternativ el6rejelz6 mddszert egymadssal szemben
tesztelve arra jutottunk, hogy az FRA-hozamok és az elemzgi
felmérés elGrejelz6 pontossaga statisztikailag nem kiilonboz-

tethet6 meg egyik horizonton sem. Az allampapirhozamok-
bdl szarmaztatott kamatvarakozasok ugyanakkor mindkét
masik alternativaval szemben gyengébb el6rejelzésnek bizo-
nyultak a négybdl harom eldrejelzési horizonton.

Elméletileg az allampapirhozamok gyengébb teljesitményét
elsGsorban a nagyobb likviditasi kockazat okozhatja. A bank-
kozi Ggyletek (FRA-k, IRS-ek) likviditasi igénye Iényegesen
alacsonyabb, mivel az ilyen tipusu tranzakcioknal a t6kerész
nem cserél gazdat. Ezenkivil, az allampapirpiacon kevésbé
jellemz6 a shortolas, és emiatt a befektetdk szinte mind azo-
nos iranyud kamatkockazatot viselnek (a hozamemelkedés
veszteséget okoz), ami konnyebben vezethet rendszerszint(
likviditasi sokkhoz. Az emlitett bankkozi Gigyleteknél azonban
a poziciévallalads szimmetrikus, igy a hozamvaltozassal a piaci
szerepl6k egyik része veszteséges, masik része nyereséges
lesz, igy a likviditasigény is kevésbé valtozik rendszerszinten.
Mindezek miatt az allampapirpiacon az elmult években a
bankkdzinél komolyabb turbulencidkra volt példa, és az
allampapirhozamok nyugodtabb id6szakokban is jellemz&en
volatilisebbnek bizonyultak a bankkézi hozamoknal. A 7.
abran lattuk, hogy a lejarati prémium is magasabb és széle-
sebb savban szérddott, mint a bankkozi piacon. Az eredmé-
nyek részletes vizsgdlata utan az is kit(int, hogy az allampa-
pir-piaci hozamok gyengébb el6rejelz6 képességéhez a
2008-2009-es valsagperiddus és az allampapirpiac részleges
kiszaradasanak id6szaka is nagyban hozzajarult.

° A Diebold—Mariano-teszt Iényegében két kiilénbdz8 médszer el6rejelzési hibdit hasonlitja 6ssze. Az el6rejelzési hibdk kildnbozetének atlagat
alapul véve teszteljik az eltérés szignifikanciajat, annak figyelembevételével, hogy az el6rejelzési periddusok atfedSek (az elérejelzési hibak

autokorrelaltak).
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2. keretes iras
Kamatvarakozasok megallapitasa a gyakorlatban

Bar az elemz&i felmérés és az FRA-hozamok elGrejelz6 képessége nem kilonbozik érdemben, a kamatvarakozasok pontos feltérképezésé-
hez érdemes kitérni a kétfajta el6rejelzés sajatossagaira. Az FRA-hozamok elméletileg két részbél éplilnek fel: a vart atlagos kamatpalyabdl
és a lejarati prémiumbdl. Amennyiben tehat rendelkezlink a lejarati prémium becslésével, akkor ezt levonva az FRA-hozamokbdl, a valds
atlagos kamatvarakozdsokhoz juthatunk. Ugyanakkor a lejarati prémium dinamikus becslése problémas, igy a gyakorlatban ez daltalaban
nem jarhaté ut. Mivel a lejarati prémium atlagos nagysaga a rovidebb futamid6kon alacsony, ezért révid tavon a korrigalatlan FRA-
hozamok is j6 eszkdznek bizonyulhatnak a kamatpdlya elérejelzésére, ahogyan azt az elGrejelzési tesztek eredményei is igazoltdk. Fontos

azonban megjegyezni, hogy a lejarati prémium egyes esetekben jelent&sen torzithatja a révid hozamokat is.

Az FRA-hozamokbdl kovetkezd rovid tavu kamatvarakozdsok megallapitasahoz két tovabbi tényezét érdemes figyelembe venni. Az FRA-
hozamok kozvetlenil csak a 3 hénapos bankkozi kamatra (BUBOR) vonatkozd varakozédsokat tiikrozik. Mivel azonban az utébbi években a
BUBOR szorosan az alapkamathoz ,tapadt”, vagy attdl altalaban kézel dllandé mértékben tért el, ezért az FRA-BUBOR kiilonb6zetébdl (és nem
az FRA-alapkamat kilonbozetébdl) kovetkeztethetiink a vart kamatvaltoztatdas mértékére. A gyakorlati tapasztalatok alapjan az FRA-
hozamokbdl kirajzol6dé rovid kamatvarakozasokat tehat érdemes korrigalni a kozel konstans BUBOR—-alapkamat kiilonbozettel. Emellett
azt is meg kell emliteni, hogy az igy megfigyelt kamatvarakozasok 3 hénapos hozamok alapjan szamitédnak, melyeket a pontos becslés érde-
kében érdemes a jegybanki alapkamat futamidejére konvertélni (,kéthetesiteni”). Vizsgalataink sordn ezt a két korrekciot nem tettiik meg,

bar ennek figyelembevételével tapasztalataink szerint valamelyest tovdbb javul a hataridéskamat-megallapoddsok elérejelz6 képessége.

Az elemzGi felmérésben nem a vart atlagos, hanem a legvaldszinlibb (mddusz) kamatpalya jelenik meg (b6vebben lasd Gabriel-Pintér,
2006). Emiatt aszimmetrikus varakozasok esetén (amikor a mdodusz nem esik egybe a varhaté értékkel) az elemz&i varakozasok atlagban
torzitottak lesznek. Ez tipikusan olyan esetekben fordul el6, amikor a vart alappalya koril valamilyen iranyban megné az alternativ forga-
tékonyvek valdsziniisége. Ilyen lehet az arfolyamgyengiilési/er6sédési kockazatok feler6sédése, vagy a vartnal alacsonyabb/magasabb
inflacids palya lehet&sége. Az FRA-hozamok és az elemz&i becslések eltérésének szétnyilasa tehat két — egymdssal 6sszefliggé — okbdl

torténhet: a vart eloszlas aszimmetridjanak, vagy a lejarati prémiumnak a novekedése miatt. Amennyiben tehat a modszerek eltéré kamat-

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az elmult 10 év tapasz-
talatai alapjan az FRA-hozamok és a Reuters-felmérésben
latott kamatvarakozasok szignifikans el6rejelzé erével bir-
tak a jegybanki alapkamatra vonatkozdan. Ezzel szemben az
allampapir-piaci hozamok el6rejelzé képessége bizonytala-
nabb és jellemz&en mindkét alternativ modszernél gyengébb
volt, ami részben a nagyobb likviditasi kockazathoz, részben
a valsagperiddusokban latott anomaliakhoz kothetd.

OSSZEFOGLALAS

A pénziigyi piacokon kialakulé hozamok fontos informacid-
forrast jelentenek jegybanki és gazdasagpolitikai szempont-
bol. A megfigyelt hozamszint két tényez6re bonthatd: a
ténylegesen vart alappalyabdl adédo részre, illetve egy leja-
rati prémium részre. Utdbbit szamos tényezd, igy a jovébeli
vart hozamok bizonytalansaga, strukturalis és likviditasi
tényezG6k alkothatjak.

Empirikus tanulmdanyok az amerikai allampapirpiac példajan
jellemzden szignifikdns kapcsolatot allapitanak meg a lejarati
prémium és a makrokdrnyezet — valamint ezen keresztiil a

hozamvdrakozdsok — bizonytalansdga kozott. Emellett a
jegybanki mennyiségi lazitasi programok kapcsan a struktu-
ralis tényez6k hatasa is kimutathatd. Ezeket az 6sszefliggése-
ket az altalunk megfigyelt valtozék egyilittmozgasa is alata-
masztja.

A feltorekvé piaci tapasztalatokrdl eddig kevés elemzés szii-
letett, részben a hagyomanyos modszerekhez sziikséges
adatok hianya miatt. Cikkiinkben a feltérekvé orszagok hoza-
maibdl f6komponens-elemzés segitségével kozos varakozasi
és lejarati prémium tényez6ket azonositottunk. Eredménye-
ink alapjan a feltorekvé piaci hozamkomponensek kozil a
lejarati prémium a kamatvarakozdasi komponensnél eréseb-
ben reagalt a globalis kockazati sokkokra. A feltérekvé piaco-
kon 2013 kozepén tapasztalt altalanos hozamemelkedés is
inkabb a lejarati prémium novekedéséhez kot6dott. Megilla-
pithatd tovabba a feltorekvé orszagok megfelel6 hozamté-
nyezGinek az amerikai hozam tényezdivel valo szoros egyitt-
mozgasa.

A magyar kamatvarakozasok és lejarati prémium a feltérek-
v@ piaci azonos hozamkomponensekkel bizonyos id&szakok-



ban egyiitt mozogtak, mas periddusokban nem volt kimutat-
haté Osszefliggés. Az amerikai jegybank mennyiségi lazitas
lassitasaval kapcsolatos 2013. majusi kommunikacidja a
magyar hozamokra elsésorban a lejarati prémium megemel-
kedésén keresztll hathatott.

Vizsgalataink szerint a hazai piacokon atlagosan pozitiv, a
futamidGvel novekvd lejarati prémiumrol beszélhetiink, ami
O0sszhangban all az elmélettel. Az elmult 10 év tapasztalata
alapjan a bankkozi (FRA-) hozamok és az elemz&i felmérés-
ben latott kamatvarakozasok szignifikans el6rejelzé erdvel
birtak a hazai jegybanki alapkamatra vonatkozdan, ezzel
szemben az allampapir-piaci hozamok elérejelz6 képessége
bizonytalanabb volt.
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