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OSSZEFOGLALO

OsSSZEFOGLALO

Tanulmanyunk célja a jegybanki déntések elérejelezhetéségének és piaci hozamokra gyako-
rolt hatasanak vizsgalata. A Monetaris Tanacs (MT) altal meghozott déntések elére-
jelezhet6ségének elemzése ravilagit arra, hogy e dontések elérejelezhetésége nem fliggetlen
az intézményi és makrogazdasagi keretektél: az MT déntései ugyan némileg kevésbé elére-
jelezhetéek, mint a Fed, az EKB, valamint a Bank of England déntései, azonban ha a (jegy-
bank szamara) kiils6 tényez6ék hatasara, rendkiviili tiléseken hozott déntésektdl eltekintiink,
ez a kiilénbség megsziinik. Ez azt valoszinusiti, hogy a kevésbé kiszamithatd mukodés féként
a felzark6zo gazdasagokra jellemzé bizonytalanabb makrogazdasagi fundamentumoknak,
valtozékonyabb t6kearamlasnak, valamint az MNB Gsszetettebb célrendszerének - a kbzvet-
len inflacios cél kévetése és az arfolyamsav kettésségének - tudhato be, hiszen a rendkiviili
kamatdontések mégétt ezek a tényezoék hlzodtak meg. Tovabba a kis, nyitott gazdasagok
joval érzékenyebben reagalnak a kiils6 sokkokra, illetve bizonytalanabb makrogazdasagi
helyzetben nagyobb eltérés mutatkozhat a fundamentumoknak és makrogazdasagi folyama-
toknak a jegybank és a piaci szereplék altali megitélésében, értelmezésében. Elemzésiinkbél
az is kideriil, hogy az egyes déntésekre vonatkozo bizonytalansagi tényezék kézott a déntés
idézitésének szerepe jelentds, vagyis sok esetben nem a kamatvaltoztatas iranya és mértéke,
hanem annak idézitése okozott meglepetést a piaci szereplék szamara. A kamatdédntések
piaci hozamokra gyakorolt hatasara vonatkozo eredményeink altalaban egybecsengenek a
nemzetkézi irodalom kovetkeztetéseivel. Az MNB déntései haroméves horizontig gyakorol-
nak szignifikans hatast a piaci hozamokra, és ez a hatas az idéhorizont névekedésével csék-
ken. Eredményeink ugyanakkor ismét felhiviak a figyelmet az intézményi és makrogazdasagi
keretek szerepére: a jegybanki déntések koziil a kiugro mértékd, altalaban arfolyamsav jelen-
tette korlatokhoz, valamint a befekteték altal elvart prémiumot érinté sokkokhoz kétédé lé-
pések hatasa bizonyult a leginkabb erételjesnek. Fz kiilonésen szembetiné az 6t és tiz év
mulva indulé forwardhozamok esetében, ahol ezen lépések hatasa erés, am kiszlrésiiket ko-
vetéen a jegybanki kamatlépések hatasa nem mutathato ki.
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1. BEVEZETES — JEGYBANKI DONTESEK, HOZAMALAKULAS
ES TRANSZPARENCIA

Elemzésiink célja a Monetaris Tandcs (MT) dontései és a piaci kamatvarakozasok kapcso-
latanak vizsgalata. Ennek a kérdésnek két aspektusat mutatjuk be részletesebben. Egyrészt
elemezzik, hogy az MT dontései rovid tdvon milyen mértékben voltak el6rejelezhetsk,
masrészt szamszerGsitjik a jegybanki kamatdontések hozamokra gyakorolt hatasat. Ezen
kérdések szorosan kapcsolédnak a jegybank atlathatésagéhoz is.

Hatékony piacokon a pénziigyi eszk6zok arai, igy a hozamok is a piaci szereplék jovére
vonatkoz6 varakozaésait tiikrozik. Ezen varakozasok alapja az adott idépontban rendelke-

zésre all6 informacié. Ujabb hirek hatasara a piaci szerepl6k folyamatosan médositjak va-
rakozasaikat, igy valtoznak az arak is.

Ha a piacok hatékonysdga mellett azt is feltételezziik, hogy a jegybank viselkedése (reak-
ciofliggvénye) és a jegybank rendelkezésére all6 Osszes informacié teljes mértékben is-
mert a piaci szerepl6k szamara, akkor a jegybank dontései teljesen kiszamithaték, és azok
nem gyakorolnak hatast a piaci drakra sem. Ebben az esetben ugyanis a piac a rendelke-
zésre all6 informaciok alapjan el6re ki tudja kovetkeztetni a jegybanki [épést, igy az mar
megtorténte el6tt beépll a varakozasokba, és ezzel egyttt a hozamokba is. A hozamok
csak akkor valtoznak, ha Gj informacié kertl napvildgra, és mivel tokéletes informaltsag
és kiszamithat6sag esetén a jegybanki 1épés nem jelent Gj informaciét, igy nem befolya-
solja a piaci hozamokat.

A gyakorlatban azonban - a jegybankok minél teljesebb atlathatésagra valé torekvése el-
lenére — a jegybankok és a piaci szereplék informaciés halmaza tébb tényezének koszon-
het6en sem azonos. Egyrészt a kbzzétett, és a piaci szerepl6k éltal is ismert adatok, infor-
maciék mellett a jegybankok tovabbra is rendelkezhetnek belsé informaciéval.' Az aszim-
metrikus informdciés helyzet masik [ényeges tényezdje, hogy a piaci szerepl6k a jegy-
bank preferenciairdl és reakciofiiggvényérsl sem rendelkeznek tokéletes ismeretekkel. Az
ehhez kapcsol6dé bizonytalansag — kiilonosen a gyakorlatban leginkdbb jellemzé testi-
leti dontéshozatal mellett — a dontéshozatali folyamat Osszetettsége miatt nem is szamol-
haté fel teljes mértékben. A jegybank reakciéfliggvényével kapcsolatos bizonytalansag
egyik specidlis, rovid tdvon hangsulyosan felmeril6 aspektusa a dontések idézitése. Még
amennyiben a piaci szerepl6k kamatlépés mértékére vonatkozé varakozasai pontosan

'Tébb empirikus tanulmany is igazolja a jegybank és a piaci szereplék kozoétti informacios aszimmetriak 1étét. Példaul
Romer és Romer (2000) a Fed és a piaci elemz6k makrogazdaségi elérejelzéseinek 6sszehasonlitasaval igazolja a jegy-
banki tobbletinformacio 1étét, Peek, Rosengren és Tootell (1999a, 1999b) ugyancsak a Fed esetében mutatja meg, hogy
a bankfelugyeleti funkcié ellatasa soran a jegybank értékes tobbletinformaciohoz jut, melyet fel is hasznal. A jegybank-
ok tobbletinformacioit elemz6 irodalmat részletesebben is bemutatja Kondrat és Pintér (2004).
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megfelelnek is a jegybank szandékanak, a jegybank belsé informaciéval rendelkezik a 1é-
pés pontos idGzitésére vonatkozoan. E tényezSk miatt a gyakorlatban tehat nem is varhat-
juk, hogy a piaci szerepl6k tokéletesen képesek legyenek a jegybanki dontések el6rejel-
zésére. A dontések meglepetést jelentd, varakozasokban nem tiikr6z6dé komponense Ggy

tekinthetd, mint Gj informacio a piaci szereplék szamara.

A dontések el6rejelezhetGségének mértéke mutatja a jegybank atlathatésagat: tokéletes
transzparencia mellett minden, a jegybank szdmara elérhet6 informacio a piaci szereplék
rendelkezésére all — beleértve a jegybank preferencidira, reakciéfuggvényére vonatkozé
informacidkat is —, igy annak lépéseit elméletileg teljes mértékben képesek elérejelezni.
A tokéletes transzparencia esetétdl valé eltérés — a jegybanki [épések varatlan komponen-
se — tehat a jegybanki mékodés atlathatésaganak mértékeként is szolgéal: minél kisebb a
jegybanki lépések varatlan komponense, piaci hatdsa, annal inkabb transzparensnek
mondhaté az adott jegybank.

A jegybank atlathatésaga — illetve ennek egyik kovetkezményeként dontéseinek elére-
jelezhetésége — fontos szerepet tolt be a pénzpiaci szerepl6k varakozasainak alakitasa-
ban. A jegybank iranyadé eszkoze révid futamidejl, ezzel szemben a gazdasagi szerep-
I6k dontéseit jellemzben a hosszi lejarati kamatok is befolydsoljak. A révid és hosszu le-
jaratd kamatok kozotti kapcsolatot a piaci szerepléknek a jegybank jovébeli magatartasa-
ra vonatkozé varakozasai teremtik meg. A piaci szerepl6k profitmotivumaiktél vezetve
igyekeznek el6re kitalalni a kovetkez6 monetaris politikai |épést, és sajat cselekedeteik-
ben — finanszirozasi, befektetési dontéseik vagy spekulativ tigyleteik soran — gyakorlatilag
megelSlegezik a jegybank részérél vart dontést. igy a kiszamithatébb jegybanki lépések
hatdsara a piaci szereplék elérejelzései és varakozasai pontosabbak lesznek, ezaltal a
pénziigyi piacok stabilabba valnak. A jegybank szandékait pontosabban tikr6zé véarako-
zasok hatasara a hozamok és az arfolyam alakulasa is jobban kozelit a jegybank altal ki-
vanatosnak tartotthoz, igy a jegybank kevesebb kamatlépéssel, kisebb realgazdasagi kolt-
séggel, tehat hatékonyabban érheti el céljat. A jegybanki dontések el6rejelezhetésége, il-
letve a piaci hozamokra gyakorolt hatasa tehat nemcsak a piaci szerepl6k szempontjabél
érdekes kérdés, elemzése a jegybankok szamara is fontos, mert segit annak megvalaszo-
lasaban, hogy a piaci varakozasok alakitasara hogyan képesek hatni.

Annak megitélésében, hogy egy adott jegybank milyen mértékben tér el a tokéletes elSre-
jelezhet@ség esetétdl, az elméleti megfontoldsok kevés segitséget nydjtanak. Az eredmé-
nyek értékeléséhez nem allnak rendelkezésiinkre szamszer( kritériumok, értelmezésiik
mindig viszonylagos és szubjektiv. A szakirodalomban talalhat6, hasonlé médszertannal
mas jegybankokra elvégzett vizsgalatokhoz hasonlitva azonban képet kaphatunk arrél,
mennyire elérejelezhetéek az MNB dontései nemzetkdzi 6sszehasonlitasban, néhany
irdnymutaténak tekintett jegybankhoz — Bank of England, Fed, EKB — viszonyitva.

Az 6sszehasonlitaskor azonban szem elétt kell tartani az intézményi és makrogazdasagi
feltételek kiillonbozGségét. Egyrészt a jegybank preferencidihoz és viselkedéséhez kot6dé
bizonytalansag nem fliggetlen az intézményi keretekt6l. A preferencidk ismeretében fon-
tos szerepet jatszik, hogy a jegybank céljai nyilvanosak és egyértelmlen meghatarozot-
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tak. Bar a gyakorlatban minden jegybank tobb-kevesebb sullyal a gazdasagi novekedést
is figyelembe veszi dontéseinek meghozasakor?, a jegybank preferencidit — és ezzel 6ssze-
fuggésben reakciéfliggvényét — érint6 bizonytalansag varhatéan a szamszertien meghata-
rozott inflaciés céllal rendelkezg, kozvetlen inflaciés célkovetés keretei kozott mikods
jegybankoknal a legkisebb. Ugyanakkor az MNB esetében a preferencidkat és reakcio-
fuggvényt érinté bizonytalansagban fontos szerepet jatszik az arfolyamsav melletti elko-
telezettség. Ez egyrészt sziikségessé tehet rendkiviili tléseken meghozott dontéseket, ami
a kiszamithatésagot csokkenti, masrészt a jegybank reakciéftiggvényével kapcsolatos bi-
zonytalansdg er6sen megnd az arfolyamsav és az inflaciés cél inkonzisztencidjanak er6-
sodésével. Tovdbba az MNB dontéshozo testiiletének a vizsgélt id6szakban tortént — tor-
vényben el6irt — gyakoribb (lésezése miatt nagyobb bizonytalansaggal szembesiiltek a
piaci szerepl6k a kamatvaltoztatasok id6zitése tekintetében, mint az 6sszehasonlitas alap-
jaul szolgalo tobbi jegybank esetében, melyek ritkdbban dontenek a kamatszintrél.’ Ezen-
kivil a jegybanki dontésekkel kapcsolatos bizonytalansagban tiikrozédik a gazdasagi fo-
lyamatok alakulasahoz kothet6 bizonytalansag is. Bizonytalanabb, kevésbé kiszamithato-
an alakul6 fundamentumok mellett kevéshé egyértelm( helyzetekben kell a jegybanknak
dontéseit meghoznia, igy nagyobb a tere a piaci szerepl6k és a jegybank eltéré helyzet-
értékelésének is.

Végul az eredmények értékelésekor figyelembe kell venniink, hogy a dontések elére-
jelezhet@sége varhatoan eltéréen alakul tradiciondlisan hitelesnek tekintett és a hitelessé-
gét épit6 jegybankok esetében, és ebben az adott jegybank reputaciéja fontos szerepet
tolt be. A reputacié segiti a piaci szerepl6ket a jegybank preferenciainak, viselkedésének
megitélésében. Hitelesnek tekintett jegybankok esetében a piaci szerepl6k altal nem vart
[épések ellentmondanak a feltételezett, konzervativ viselkedést tikr6z6 reakciofliggvény-
nek, és igy hitelességrontéak lehetnek. Ezzel szemben, amennyiben a piaci szereplék al-
tal vart reakcié az inflaciés cél melletti elkotelezettség hidnyat tikrozi, a tényleges, kon-
zervativ felfogasnak megfelels 1épés ugyan meglepetést okoz, de hatasara a piaci szerep-
[6k feltlvizsgalhatjak a reakciofiiggvényrdl alkotott képiiket, és igy az érzékelt kiszamit-
hatatlansag a hitelesség megteremtésének ,ara” lehet.

Ami tanulmanyunk médszertanat illeti, elsé témakorinknek, a jegybanki dontések rovid
tava el6rejelezhet6ségének empirikus vizsgélata a piaci hozamokba az MT-Ulést megel6-
zG6en bedrazott és a ténylegesen megvaldsult kamatlépés Gsszevetésén alapul. Az egyes
jegybankok dontéseinek elérejelezhetéségét vizsgalo tanulmanyok éltalaban a bearazott
kamatlépés szamszer(sitéséhez felhasznalt piaci hozam megvélasztasaban kiilonboznek.
Ross (2002) 6sszehasonlité tanulmanya a Fed esetében az irdnyad6 kamatra vonatkozé
hataridés hozamot, a Bank of England esetében a jegybank altal becsiilt hozamgorbébdl
szarmaztatott kéthetes forwardhozamokat és az EKB esetében az EONIA overnigt kama-
tokat hasznalja.

2 A kérdést részletesen targyalja Cukierman (2002).

3 Az altalunk vizsgalt id6szakban minden Glés monetéris politikai kérdésekkel foglalkozott, vagyis minden tlés kamat-
meghatéarozoé volt. A Monetaris Tanacs 2004 juliusadban a kamatmeghatarozo tlések szamanak csokkentésérdl hata-
rozott, ezért jelenleg — esetleges rendkiviili kamatdontésektdl eltekintve — csak minden hénap méasodik MT-iilésén szi-
letik dontés az iranyadé kamatrol.
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A szakirodalomban szamos tanulmany foglalkozik az altalunk mésodikként targyalt téma-
kornek, azaz a jegybanki dontések piaci drakra, hozamokra gyakorolt hatasianak elemzé-
sével. Az empirikus vizsgalatok kulcskérdése, hogy a jegybanki dontés hatasat milyen mo-
don lehet elkuloniteni a piaci hozamokat — és esetleg egyidejlleg a jegybanki dontést is
— befolyéasol6 egyéb informaciok hatasatol. Elemzéstinkben a szakirodalomban leginkabb
elterjedt, esettanulmany-jellegli megkozelitést alkalmazzuk a jegybanki dontések hatasa-
nak megragadasara.* Ennek lényege, hogy feltételezi: a dontést koveté meghatarozott —
rovid — intervallum alatt a piacokat ér6 egyetlen informécié a jegybanki dontés, és ezért
a vizsgalt idészak alatt bekovetkezett hozamvaltozast tekinti a jegybanki kamatdontés ha-
tasanak.’

Az esettanulmany-jellegli megkozelités segitségével elGszor Cook és Hahn (1989) elemez-
te az 1974 és 1979 kozotti id6szakban a Fed kamatlépéseinek piaci hozamokra gyakorolt
hatasat. Kiilonbo6zé futamidejl hozamokban a Fed kamatvaltoztatasainak napjan beko-
vetkezett valtozasokat a kamatlépéssel magyarazé regresszié alapjan kimutatta, hogy a
Fed kamatlépései minden horizonton szignifikans hatast gyakoroltak az allampapir-piaci
hozamokra. Haldane és Read (2000) egy elméleti modell segitségével a jegybank és a pi-
aci szereplék kozotti informacids aszimmetria két {6 forrasat, a jegybank gazdasagi folya-
matokra, illetve sajat preferencidira vonatkozé tobbletinformacidjat a jegybanki 1épések
kilonbozé id6tava forwardhozamokra gyakorolt hatdsahoz kapcsolja. Négy orszagra
(USA, Egyesult Kirdlysag, Németorszag és Olaszorszag) vonatkoz6 empirikus elemzéstik
a kilonb6z6 idében indulé forwardhozamok napi valtozasait a jegybanki kamatvaltozas-
sal magyardzva értékelik az egyes jegybankok atlathatésagat (rovid és kozepes horizontd
forwardhozamokra gyakorolt szignifikans hatas) és hitelességét (hosszi tava forwarhoza-
mokra gyakorolt szignifikdns hatas). Hardy (1998) hasonl6 keretek kozott vizsgélja az
1985 és 1995 kozotti idészakra vonatkozéan a Bundesbank dontéseinek 1 nap és két év
kozotti futamidejd piaci hozamokra gyakorolt hatasat. Elemzésében a jegybanki kamatlé-
pés hatasa mellett egy ,ordered probit” modell segitségével szamszer(Gsiti a jegybanki ka-
matlépésekre vonatkozé varakozasokat. Ezek segitségével a kamatlépés varatlan kompo-
nensének hatasat kilon is vizsgalja, és megéllapitja, hogy a piaci hozamok a dontés va-
ratlan komponensére reagalnak. Roley és Sellon (1998) a Fed esetében az irdnyad6 kama-
tot valtozatlanul hagyé jegybanki dontések varatlan komponensének hatdsat elemzi.
Megallapitja, hogy az 1988 és 1997 kozotti idGszakban 3 éves horizontig szignifikans ha-
tdsa volt az irdnyadé kamat valtozatlanul hagyasa altal okozott meglepetésnek. Kuttner
(2001) a Fed kamatlépéseinek varatlan komponensét az iranyad6 kamatra vonatkozé
futures hozamok segitségével méri, és ennek allampapir-piaci hozamokra gyakorolt hatéa-
sat elemzi. Megallapitja, hogy a hozamok csak a dontés vératlan komponensére reagal-

“ Két tovabbi megkozelitéssel talalkozhatunk az irodalomban. Az egyik alternativa VAR-modellek impulzus-valaszfiigg-
vényeinek elemzése, ezt alkalmazza példaul Thorbecke (1997) a monetéris politika részvényarfolyamokra gyakorolt ha-
tasanak elemzésében. Rigobon, Sack (2002) a jegybanki dontések hataséanak beazonositasahoz azt a feltevést hasznal-
ja, hogy a jegybanki dontések napjain a hozamokat ért monetéris politikai sokkok variancidja magasabb, mint mas
napokon.

®> A vaélasztott periddus tipikusan egy nap. Ez azt a kompromisszumot tukrozi, hogy a piacokat éré informécidkra vo-
natkoz6 feltevés érvényességére minél révidebb periédust tekintiink, annal inkabb elfogadhaté, ugyanakkor elképzel-
hetd, hogy a piaci szereplék nem képesek azonnal feldolgozni az Gj informaciét, igy az csak valamekkora késéssel tuk-
rozédik az arakban.
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nak, a vart komponens nem jatszik szerepet a hozamvaltozasok magyarazataban. Perez-
Quiros és Sicilia (2002) az EKB kamatdontéseinek hatdsat vizsgélja. Tanulmanyuk az eset-
tanulmany-jellegl megkozelitésen annyiban 1ép tdl, hogy a jegybanki dontések hatasat
mas informaciok hatdsahoz hasonlitja. A teljes idGszak alatt a kiilonb6z6 lejaratokon a
napi hozamvaltozasokat a révid hozamok napi véltozdsaval magyarazza, és azt vizsgal-

2z

ja, hogy ez a hatas eltéré-e az EKB kamatdontéseinek megjelenésekor.

Elemzésiink elsé 1épéseként — a Ross (2002) altal elvégzett elemzéshez hasonl6an — meg-
vizsgaljuk MNB dontéseinek el6rejelezhet6ségét, majd részletesebben is megvizsgaljuk
egy specidlis tényezbjének, a dontések id6zitéséhez kapcsolddo bizonytalansagnak a sze-
repét. Ezt kovetéen a Monetaris Tandcs kamatdontéseinek forwardhozamokra gyakorolt
hatdsat elemezzik a 2001. méjus 4. és 2003. december 31. kozotti id6szakban. Perez-
Quiros és Sicilia (2002) tanulmanyat kovetve a jegybanki dontések hatdsat mas informaci-
Ok hatasdhoz viszonyitjuk. A jegybanki dontések kiilonb6z6 horizontd hozamokra gyako-
rolt hatdsdnak vizsgalataval vélaszt kapunk arra, hogy az MNB esetében milyen sulytak
a gazdasagi folyamatok alakulasara vonatkozé, illetve a jegybank preferencidira vonatko-
z6 bizonytalansagi tényezék. Kiemelve az intézményi keretek szerepét, az inflaciés cél-
kovetés logikajaba illeszkedd, illetve az arfolyamsav korlataihoz, valamint az elvart pré-
miumot érint6 sokkokhoz kotheté dontéseket kiilon is megvizsgaljuk. Végil elemzésiink
utolso 1épcsGjeként azt vizsgdljuk meg, hogy kilonbozé futamidejli hozamok esetében a
kiugré, sokkszer( valtozasok mennyire kothet6k a jegybanki dontéshozatalhoz, melyek
voltak a varakozéasokra leginkabb hatast gyakorl6é dontések.
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2. A MONETARIS POLITIKAI DONTESEK
ELOREJELEZHETOSEGE

Elemzésiink elsé [épésében azt vizsgaljuk, hogy a piaci szerepl6k mennyire szamitottak a
Monetaris Tanacs dontéseire, milyen mértékben voltak képesek azok elérejelzésére. En-
nek sordn egyrészt arra keressiik a valaszt, hogy a piaci szerepl6k milyen mértékben tud-
tak el6rejelezni az MNB kovetkez6 dontését, azaz a jegybanki dontés mennyire felelt meg
az el6z6 napi rovid hozamokban tikr6z6d6 varakozasoknak. Masrészt megvizsgaljuk,
hogy milyen szerepet jatszik a dontések rovid tavu elérejelezhetdségében a kamatlépések

id6zitésével kapcsolatos bizonytalansag.

2.1 A KAMATLEPESEKRE VONATKOZO VARAKOZASOK
EGY EGYSZERU MODELLBEN

A pénz- és t6kepiaci hozamokra vonatkozé varakozasi hipotézis alapjan a kilonbozé le-
jarati hozamok felfoghatok az eszkoz futamideje alatt vart révidebb futamidejd (jegyban-
ki) kamatok atlaga és a kockazati prémium 6sszegeként. Ezt felhasznélva — a kockazati

prémiumra vonatkozo feltevéstdl figgéen — kovetkeztethetiink a piaci szerepl6k iranyadé
kamatra vonatkoz6 varakozésaira.

Els6 1épésként egy legalabb 50 bazispontos kamatemelés, illetve -csokkentés valészinG-
ségét szamszerUsitjiik egy egyszerli modell segitségével. A modell Gaspar, Perez-Quiros és
Sicilia (2001) tanulmanyara épdil.

Minél hosszabb futamidej az adott eszk6z, annél hosszabb tavi iranyadé palyara vonat-
kozo6 varakozésokat tikroz hozama. Ezért annak vizsgalatdhoz, hogy a piaci szerepl6k
milyen mértékben képesek elérejelezni a jegybanki dontéseket kozvetlentl az tilést meg-
el6z6en, az MT-llés napjat megel6z6 napi, kéthetes futamidejli bankkozi betétek hoza-
mat hasznaltuk. Ennek futamideje alatt varhat6an egyetlen kamatvaltoztatas torténhet, te-
hat hozama csak a kévetkezé dontésre vonatkozé varakozasokat tiikrozi, valamint a jegy-
banki kamatpalyara vonatkozé varakozdasok hatdsat a rovidebb futamidejl eszk6zoknél
kevésbé érintik likviditasi helyzetbdl adédo torzitasok. A kockazati prémiumot, a valasz-
tott eszkodz rovid futamidejét figyelembe véve, elemzésiinkben zérusnak tekintettiik.

Az esetlegesen vart kamatlépés mértékét (legalabb 50 bazispont) és irdnyét (a bankkozi
hozam és az irdnyadé kamatlab kilonbségével megegyezd) adottnak tekintjik, és feltéte-

7z

lezziik, hogy az MT-tilést megel6z6 napi bankk6zi hozam megegyezik a masnapi dontést

° Feltéve, hogy a piaci szerepl6k nem varnak az elkdvetkezd két hétben rendkiviili Gilést is, ennek részletesebb targya-
lasa talmutat elemzésiink keretein.
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kovet6 iranyadé kamattal. A piaci szerepl6k varakozasai szerint tehat a jegybank a kovet-
kez6 llésen vagy valtozatlanul hagyja az irdnyad6 kamatot, vagy 50 bazisponttal megval-
toztatja. A valtoztatas irdnya a kéthetes bankkozi hozam és az aktudlis irdnyadé kamat-
[ab kulonbségének elGjelétdl flgg. Ekkor a bankkozi hozam megegyezik a jelenlegi és az
50 béazisponttal emelt vagy csokkentett irdnyadé kamatlabak egyes kimenetekhez tartozé
valészintiségekkel sdlyozott atlagaval. Formalisan:

: pt'(it+50)+(l_ pt)'ip hal'tZit
E(i)=r= . ) o
p,-(i, —=50)+(@1-p,)-i, kulonben

(M

ahol " az MT-iilést megel6z6 napi kéthetes bankkézi kamatlab, it az aktudlis irdnyad6
(kéthetes) kamatlab, 't a masnapi MT-iilésen az irdnyad6 kamatlab véltoztatdsanak valé-
szinGsége, Ei(.) pedig az adott véltozo jovébeni értékére vonatkozd, t idépontbeli varako-
zas. Az (1) egyenletet ii-re megoldva kiszamithat6, hogy az egyes iiléseken a piaci szerep-
[6k milyen valdszintiséggel vartdak az irdnyad6 kamatlab 50 bazispontos valtoztatasat.
Amennyiben az adott napra vonatkozé valészintiség 50%-nél nagyobb, lgy tekintettiik,
hogy a piaci szerepl6k kamatvaltoztatast vartak.

Természetesen a modell tobb egyszer(sits feltételt is tartalmaz. Egyrészt — a likviditaske-
zelési szempontok mellett — eltekinttink attél, hogy az adott napi bankkozi kamatlab az
aktualis és a masnaptdl vart jegybanki kamatlab sdlyozott atlaga. Masrészt a kamatlab val-
toztatasanak mértékét adottnak, az MNB leggyakoribb véltoztatasaval megegyezének va-
lasztottuk. A kamatlépés feltételezett 50 bazispontos mértéke torzithatja a kapott eredmé-
nyeket: amennyiben a piaci szereplék 50 bazispontnal kisebb lépést varnak, az altalunk
becsult valoszinlség a ténylegesnél kisebb, mig ha ezt meghaladé Iépésre szamitanak, a
ténylegesnél nagyobb lesz.” Hasonl6 médon torzitja becsléstinket a kockazati prémium-
ra vonatkozé feltevésiink is, amennyiben a tényleges kockazati prémium pozitiv, becstlt
valészintiségeink 50 bazispontnél — a kockazati prémium mértékével — magasabb kamat-
[épésre vonatkoznak.? Ugyancsak dnkényes, bar kézenfekvé a valészintiségek kiiszobér-
tékének megallapitasa.

" Elemzésiinket elvégeztikk a kamatlépés mértékére vonatkozo alternativ feltevésekkel is, azonban ,értelmes” kamat-
szinteket feltételezve, ez kovetkeztetéseinket érdemben nem befolyésolta. A talan legérdekesebb ilyen véltozatként a
kamatlépések esetében a ténylegesen bekovetkezett kamatlépés valdszinliségét szamszerisitettiik. Ez harom esetben,
a 2001. oktdber 24-i 25 bazispontos kamatcsokkentés, valamint a 2003. februér 24-i és 2003. november 28-i 300 ba-
zispontos kamatemelés esetében jelentett valtozast. Az els6 esetben 50 bazispontosnal kisebb kamatcsokkentést var-
tak a piaci szerepl6k, mig a masik két esetben bar kamatemelést vartak, de 1ényegesen kisebb mértékiit, mint ami be-
kovetkezett.

8 Ez a torzitds azonban, id6ében allandé kockazati prémiumot feltételezve, nem befolyéasolja érdemben elemzésink ko-
vetkeztetéseit, ugyanis ebben az esetben a valészinliség-kiiszobérték megfelel6 valtoztatasaval a torzitas kiszlirhetd.
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A jegybanki alapkamat és a kéthetes bankkozi hozamok, valamint a harom
hénapos benchmarkhozam alakulasa
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A szamitasaink soran hasznélt iranyadékamat-idésort némileg modositottuk, ugyanis a
2003. januari spekulaciés tamadast kovetSen januar 16-an az MNB a kamatfolyosé dtme-
neti kiszélesitésével és a kéthetes betételhelyezés korlatozasaval az iranyadé kamat 100
bazispontos csokkentésénél nagyobb, 300 bazispontos effektiv kamatcsokkentést hajtott
végre. Az ezt kovet6 id6szakban februar 24-ig — a kamatfolyosé eredeti szélességre valo
sz(ikitéséig —, a kéthetes betételhelyezés korlatozasanak kovetkezében, a bankkozi kihe-
lyezés alternativakoltségét nem az MNB iranyadé kamata, hanem kamatfolyosé alja, az
egynapos betéti kamatlab jelentette. Ezért a kiszélesitett kamatfolyosé mellett a ténylege-
sen effektiv jegybanki kamatot, a kamatfolyosé aljat tekintetttik iranyadénak.’

A modell alapjan a 2001. judlius 24. és 2003. december 31. kozotti id6szakra vonatkozo-

o .

an szamszerdsitettiik a piaci varakozasokat.

° A felhasznalt adatokrol részletes leiras talalhaté a B) mellékletben.
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1. tablazat

A modell elérejelzései és a tényleges dontések
(2001. julius 24.-2003. december 15.)

Osszes Jol vart Szazalékosan
Monetéris politikai dontés 64 47 73%
Kamatcsokkentés 11 5 45%
Kamatemelés 6 3 50%
Nem valtoztatds 47 39 83%
Vart, de be nem
kovetkezett kamatlépés 9
Kamatemelés 5 - -
Kamatcsokkentés 4 - -

Modelltink alapjan a piaci szereplék a jegybanki dontések 73 szazalékat helyesen jelez-
ték el6re. Legnagyobb ardnyban az iranyadé kamat szinten tartasat sikertlt elGrejelezni,
az ilyen tipust dontések 83 szazaléka esetében nem is vart a piac kamatlépést. Az irany-
ado6 kamat valtoztatasait 47 szazalékos sikerrel jelezték elGre a piaci szereplék, ezen be-
[ul a kamatemelések bizonyultak kiszamithatébbnak, azok 50%-a megfelelt a varakoza-
soknak (1. tdblazat).

A nem vart kamatlépések kozil (2. tablazat) négy rendkivili Glésen tortént (2002. novem-
ber 18., 2003. januar 15-16., 2003. janius 19.), tovabba két alkalommal a kamatciklus
fordulasat jelentette (2002. majus 21., 2002. november 18.). Amennyiben a rendkiviili
Ulésektdl eltekinttink, 13 kamatvéltoztatasbol 7-et helyesen jelzett el6re modelliink, vagy-
is ez alapjan a kamatvaltoztatasok 54 szazalékara (a kamatcsokkentések 55,5%-dara és az
emelések 50%-dara) szamitottak a piaci szereplék.

2. tablazat

A modell alapjan nem vart dontések

Dontések idGpontja Kamatlépés (bazispont) Kamatemelés | Kamatcsokkentés
becsiilt valésziniisége (%)*
2001. jalius 24. 0 0 115
2001. oktéber 24. -25 0 30
2001. november 12. -50 0 35
2002. majus 21. 50 0 20
2002. jalius 8. 50 0 30
2002. augusztus 26. 0 130 0
2002. november 18. -50 0 0
2002. december 16. -50 0 0
2003. januar 15. -100 52 0
2003. janudr 16. -400 0 0
2003. jdnius 19. 200 0 48
2003. jdnius 23. 0 0 88
2003. oktéber 20. 0 66 0
2003. november 3. 0 100 0
2003. december 15. 0 0 98

* Ez az egyszerti modell nem korlatozza a becsiilt valoszinlségek értékét, igy az iranyadd kamatlabtol jelentésen
eltavolod6 bankkozi kamatok esetében 1-nél nagyobb értékeket is kaphatunk.
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A piaci szerepl6k ,téves” varakozéasainak tobb mint negyede 2002. november vége és
2003 januarja kozott, az arfolyamrendszer és az inflaciés cél konfliktusanak piaci szerep-
I6k altal érzékelt kiélezédésekor figyelheté meg. Ezt magyardzhatja, hogy ebben a hely-
zetben a piaci szerepl6k — kordbbi tapasztalatok hianyaban — rosszul itélték meg a jegy-
bank reakciofliggvényét.

2.2 A JEGYBANKI p(")NTESEK ELOREJELEZHETOSEGE NEMZETKOZI
OSSZEHASONLITASBAN

Annak érdekében, hogy az MNB-kamatlépések el6rejelezhetGségének mértékét meg tud-
juk itélni, eredményeinket 6sszehasonlitjuk Ross (2002) tanulmanyaval, amely hasonlé
moddszerrel elemzi az Eurdépai Kézponti Bank (EKB), az amerikai Federal Reserve (Fed) és
a Bank of England (BoE) dontéseit.” A modell helyes jelzéseinek aranya a harom kézpon-
ti bank esetében 70 és 85 szdzalék kozott van. A valtoztatasok bizonyultak a legkevéshé
el6rejelezhetének, ezek 44-62 szazalékban voltak kiszamithaték (2. dbra).

Az 4brazolt mutatok alapjan a piaci szerepl6k a Fed dontéseinek elérejelzésében voltak
a legsikeresebbek. Az MNB dontéseinek kiszamithatésaga némileg elmaradt a harom koz-
ponti bankétél, amiben valészintleg fontos szerepet jatszik a fundamentélis helyzet na-
gyobb bizonytalansaga, valamint az arfolyamsav melletti elkotelezettség és az inflaciés
cél kettssége az MNB célfliggvényében. A mutaték tobbsége kozel all az EKB-ra illetve
a Bank of Englandre kapott értékekhez, eltérés csak a véltozasok ardnyanak elérejelzésé-
ben mutatkozik.

Az intézményi és makrogazdasagi feltételek szerepére hivja fel a figyelmet, hogy az
Osszes dontést megvizsgalva a kapott eltérés eltlinik, ha a rendkivili tGlésen sziletett
dontéseket nem vessziik figyelembe.' Ezek olyan intézményi korlatokbdl fakadé, altala-
ban rendkivili eseményekre reagald, gyakran a ,szokdsos” mértéket jéval meghaladé
kamatlépések, melyekre az MNB esetében egyrészt az arfolyamsav okozta fesziiltségek-
b6l, masrészt a gazdasag nyitottsagabdl és a bizonytalanabb fundamentalis helyzetbél
adédodan keriilt sor. Az MNB el6re bejelentett Giléseken hozott dontéseinek 76 szazalé-
kat, kamatvaltoztatdsainak 61,5 szazalékat vartak a piaci szereplék, mely utébbi jobb az
EKB és a BoE esetében kapott értéknél is. Erdekességként megemlitends, hogy az MNB
esetében a kamatemelések és kamatcsokkentések kiszamithat6saga hasonlé volt, ezzel
szemben a piaci szereplék a vizsgalt idészakban az EKB egyetlen kamatcsdkkentésére
sem szamitottak.

1 A tanulméany a dontések elérejelezhetségét 1999. januar és 2002. majus kozott vizsgélja. Ez az id6szak azonban
jobban 6sszehasonlithat6 az altalunk vizsgalttal, mert a kamatlépések szamat és iranyéat, valamint az iranyvaltasokat
tekintve jobban hasonlit az MNB altalunk vizsgalt idészak alatti kamatlépéseire.

" Az A) mellékletben bemutatjuk az 6sszehasonlitasban szerepl6 jegybankok intézményi feltételeit.
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Jegybankok dontéseinek elérejelezhet6sége*

jol elérejelzett nem valtoztatasok aranya (%)

valtozas jelzésének I . o

megbizhatosaga (%) jo eldrejelzések aranya (%)
jol elérejelzett valtoztatasok aranya (%)

=== EKB — Fed =~ ecece- BoE - MNB MNB rendkiviili iilések nélkiil

*Helyes jelzések aranya: modell altal helyesen elérejelzett dontések/Gsszes déntés; helyesen elérejelzett kamatvaltoz-
tatas (nem valtoztatas) aranya: helyesen el6rejelzett valtoztatas (nem valtoztatas)/Gsszes valtoztatas (nem valtoztatas);
valtozas jelzésének megbizhatosaga: modell altal helyesen jelzett valtoztatasok/modell altal jelzett valtoztatasok.

A makrogazdaséagi tényez6k, a gazdasig nyitottsdganak szerepére mutathat ra a BoE és a
Fed eredményeinek Gsszehasonlitdsa. Bar a két intézmény dontéshozo testiiletének tlése-
zési gyakorisaga hasonl6, és a BoE a jegybankok atlathatésagat vizsgalé tanulméanyok ko-
vetkeztetései alapjan is az egyik legétlathatébbnak tartott jegybank'?, a Fed az elemzés-
ben kiszamithatobbnak bizonyult. Ebben fontos szerepet jatszhat a gazdasag zartsiga, a
fundamentumokkal kapcsolatos kisebb bizonytalansag. Kis, nyitott gazdasagok joval ér-
zékenyebben reagalnak a kils6 sokkokra, illetve bizonytalanabb makrogazdasagi hely-
zetben nagyobb eltérés mutatkozhat a fundamentumok, makrofolyamatok jegybank és
piaci szereplék altali megitélésében, értelmezésében. A piaci szerepl6k sajat helyzetérté-
kelése tukrozédik — a feltételezett jegybanki reakciéfliggvényen keresztiil — a kamatokra
vonatkoz6 varakozasaikban, igy amennyiben helyzetértékelésiik tobbszor eltér a jegyban-
kétol, annak |épései gyakrabban okoznak meglepetéseket. Ebbél arra kovetkeztethetiink,
hogy a vizsgalt orszdgokhoz képest a fundamentumokhoz kapcsolédé nagyobb bizonyta-
lansag az MNB esetében is tiikrozédik az eredményekben.

12 Példaul Eijjfinger, Geraats (2003) transzparenciaindexe szerint a BoE a legtranszparensebb jegybankok kozé, mig a
Fed a kdzépmezénybe tartozik.
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A kovetkeztetések levondsanal szem elétt kell tartanunk, hogy az 6sszehasonlitast meg-
neheziti, miszerint eltéré intézményi keretek kdzott mikods jegybankok dontéseit eltérd
eszkozok hozamainak alakuldasabél probaltuk elérejelezni. A kamatvaltoztatasok kisza-
mithatésagaban kiilondsen fontos lehet az intézményi keretek szerepe. A Monetaris Ta-
nacs gyakoribb Ulésezése miatt a kamatvaltoztatasok id6zitésének elérejelzése nehezebb,
igy ez valészin(ileg lefelé torzitja a kiszamithaté kamatvéltoztatasok aranyat és az elére-
jelzések megbizhatésagat.” A jegybank kovetkezé |épésének el6rejelzésekor a piaci sze-
replék altal elkovetett hiba két alapvet6 forrasbél szarmazhat. Egyrészt tévedhetnek a jo-
vébeli kamatvaltoztatasok irdnyaval és mértékével — a jovébeli kamatpalya szintjével —
kapcsolatban, masrészt tévedhetnek a feltételezett kovetkezé valtoztatas idézitésével kap-
csolatban. Amennyiben ugyanis a piaci szerepl6k a kozeljovében kamatlépést varnak, de
bizonytalanok abban, hogy az a kdvetkezé két tilés melyikén kovetkezik be, a modell té-
ves informaciét szolgaltathat. Példaul egy vérhat, de id6zitésében bizonytalan kamat-
csokkentés esetében modelliink vagy téves kamatcsokkentési jelzéssel szolgal (ha mar az
elsé lés el6tt bedrazédtak a kamatcsokkentési varakozasok és a |épésre csak a kovetke-
z§6 Ulésen kerll sor), vagy nem mutat kamatcsokkentési varakozast (ha a piaci szereplék
szerint kell6en nagy a val6szintsége annak is, hogy csak a kovetkez§ tlésen 1ép a jegy-
bank, mikozben a kamatcsokkentésre az elsé tlésen sor kertil).™

Minél ritkdbban hoz dontést a jegybank iranyadé kamatarél, annél inkabb a kamatpélya
szintjére vonatkozo varakozasok dominalnak, annal kisebb a feltételezett kamatlépés id6-
zitéséhez kapcsolédo bizonytalansag szerepe a kamatlépések elérejelzésében. Az EKB a
vizsgalt id6szak jelentds részében — 2001 novemberéig — ugyan hasonlé intézményi ke-
retek kozott miikodott, esetében a torzitas varhatéan kisebb, mert altaldban a hénap ko-
zepére esG Ulésen nem sziilettek kamatvaltoztatasrél dontések (a 11 kamatlépés kozil 9
a hénap legelejére vagy végére es6 ulésen sziiletett, mikor a dontéshozék tobb informa-
ci6 birtokaban donthettek®), és ezt a kovetkezetesen megfigyelt viselkedést a piaci sze-
repl6k beépithették varakozasaikba.

A kovetkez6 alfejezetben részletesebben is megvizsgaljuk az id6zitési probléma hatasat.
2.3 AZ IDOZITESSEL KAPCSOLATOS BIZONYTALANSAG HATASA

A piaci hozamok a piaci szerepl6k a papir futamideje alatti minden MT-dontésre vonat-
koz6 varakozasat magukban foglaljak. Ezért egy adott dontés két okbol okozhat meglepe-
tést, vagyis valtozast példaul a harom hénapos hozamban: médosithatja a vart kamatpé-
lyat, masrészt varatlan lehet a kamatpalya valtozasanak idézitése is. A késGbbi idGpont-
ban indul6 forwardhozamok valtozasdban ugyanakkor csak az adott dontés kamatpalya-

3 Az altalunk vizsgalt idészakban az MNB dontéshozé testllete az dsszehasonlitdsban szereplé intézmények koézil a
leggyakrabban, kéthetente Ulésezett, és minden (ilése kamatmeghatéarozé volt. Jelenleg — a nemzetkozi gyakorlattal
o6sszhangban - a dontéshozatali id6pontok szama alacsonyabb, az MT minden mésodik ilése kamatmeghatarozo.

“ Ezt mutatja, hogy elemzésiinket a harom hénapos benchmarkhozammal elvégezve, a kamatvaltoztatasok lényege-
sen nagyobb részét (70 széazalékat) jelzi elére a modell, ugyanakkor tébb a téves kamatvaltoztatési jelzés is. Ebben az
esetben ugyanis a kamatlépés valdszinliségének szamitasa azt feltételezi, hogy az eszkéz harom hénapos futamideje
alatt vart — atlagos — kamatlépés a kovetkezé tilésen bekovetkezik.

> Ross (2002).
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ra gyakorolt, a vizsgalt forwardhozam id6horizontjan tartésnak vélt hatasa tiikrozédik, te-

hat fliggetlen az id6zitéstdl.

A varakozasi hipotézis alapjan a harom hénapos benchmarkhozam a kovetkezé harom
hénap — az eszkoz futamideje — alatt vart jegybanki irdnyadé kamatok atlaga. Ez termé-
szetesen valtozhat akkor, ha a jelenlegi kamatszint a varakozasoktél eltéré ideig all fenn
(id6zitési bizonytalanség), és akkor is, ha egy adott valtozas nem a varakozasoknak meg-
felel6 mértékd (kamatpalyat érinté bizonytalansag). A harom hénap mdlva indulé for-
wardhozam ugyanakkor a harom hénap mulva esedékes és az azt kovet6 futamidé alatt
érvényes iranyad6 kamatok atlaga. Ezért a jegybank aktualis dontése csak annyiban gya-
korol ra hatast, amennyiben megvaltoztatja a harom hénapon tdli irdnyadé kamatpalya-
ra vonatkozé varakozasokat; mig az id6zitési probléma, vagyis hogy egy feltételezett ka-

matlépés a kovetkezé két-harom tilés melyikén torténik, nem érinti.

Dontések idozitésének és a vart iranyadé kamatpalya valtozasanak hatasa
a hozamokra

1. eset: 1d6zitési probléma

0 1 2 3 honap
- 3 honapos forwardhozam el6tte . 3 hoénapos benchmarkhozam el6tte
. 3 hoénapos forwardhozam utiana . 3 hoénapos benchmarkhozam utana

Az abra a forwardhozamgorbe alakulasat mutatja egy jegybanki kamatcsGkkentés elétt (piros vonal) és utan (kék
vonal), egy olyan helyzetben, amikor a piac két honappal késébbre var kamatdéntést. Az elsé esetben (felsé panel)
a meglepetést csak a kamatcsokkentés idézitése okozza, a kamatlépés nem okoz valtozast a két hénapnal hosz-
szabb lejarati forwardhozamokban. A masodik esetben (also panel) a kamatlépés meglepetést okoz a piacon, és a
hosszabb lejaratu forwardok is elmozdulnak, és a piac tovabbra is szamit a két honappal késébbi Gjabb csékken-
tésre. Az azonnali benchmarkhozam mindkét esetben lefelé mozdul.
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A 3. dbra az id6zitési probléma és a vart kamatpalyara vonatkozé bizonytalansag hoza-
mokra gyakorolt hatasat szemlélteti stilizalt forwardhozamgorbék segitségével. Kiindul6-
pontunk egy, a jegybanki kamatra vonatkozé dontési helyzetet kozvetlenil megel6z6
hozamgorbe (piros vonal). E hozamgorbe alapjan a piac azonnal nem var kamatdontést,
2 hénap mdlva viszont igen. Két esetet vizsgalunk meg annak fliggvényében, hogy ho-
gyan valtozik a hozamgorbe egy varatlan, a bearazott két honapos idétav helyett azonnal
torténé kamatdontés utan.

Az édbra felsé részén dbrazolt esetben a vartnal hamarabb tortént jegybanki kamatcsok-
kentés nem valtoztatta meg a hosszabb tavon vart kamatpalyat. A rovid forwardhozamok
atlagaként szamithaté 3 hénapos benchmarkhozam — melyet dbrankon korrel jeloltink —
csokken, de a harom hénap milva indulé harom hénapos forwardhozam valtozatlan ma-
rad. Ez a valtozas teljes mértékben az id6zitési komponensnek tudhaté be, azaz a piac
szamitott a kamatlépésre, de annak idézitése okozott meglepetést.

A masodik esetben amellett, hogy a kamatcsokkentés a vartnal el6bb kovetkezett be, an-
nak hatdsara a piaci szerepl6k az iranyadé kamat késébbi pélyajara vonatkozé varakoza-
saikat is lefelé korrigaltak. Ekkor mind a spot-, mind a hataridés hozam csokken. A hatar-
id6s hozam teljes csokkenése, illetve a spothozam el6z6 esetben megfigyelthez képesti

tovabbi csokkenése a vart kamatpalyat tiikr6z6 komponensnek tudhaté be.

Glrkaynak, Sack és Swanson (2002) modellje a hdrom hénapos spot-, illetve forward-
hozam — az el6bbiekben bemutatott — eltéré viselkedését hasznélja fel az id6zitési prob-
[éma szamszer(sitésére. Modelljiket alkalmazva mi is szamszer(sitettiik, hogy Magyaror-
szdgon a harom hénapos benchmarkhozamok véltozasanak mekkora része volt annak tu-
lajdonithaté, hogy a kamatdontés varatlan id6pontban érkezett (id6zitési bizonytalansag)
és mekkora része annak, hogy a kamatdontéshez kapcsolédéan médosultak a piaci sze-
repl6k jovébeni jegybanki kamatokra vonatkozo6 varakozasai (kamatpdlya-bizonytalan-

sag). A modell formalisan az alabbi egyenletekkel irhaté le:
2) d3hbm,= palya, + idozités,
(3) dIfw, = o*palya,

ahol d3hbm a harom hénapos benchmarkhozam valtozésa, dTfw a T év miulva indulé ha-
rom hénapos forwardhozam valtozasa, a palya és az id6zités az aktualis dontés altal oko-
zott meglepetés két komponense. Az o paraméter azt mutatja, hogy a kamatlépés hatasa-
ra a vart irdnyadé kamatpdlya valtozasanak mekkora részét tekintik a piaci szereplék
hosszabb tavinak.

A hozamvaltozasok (2) és (3) egyenletek szerinti felbontasat tgy végeztik el, hogy a kom-
ponensenként elGallitott (palya+idézités; a*palya) és megfigyelt (d3hbm és dTfw) hozam-
valtozasok kovarianciamatrixa megegyezzen, feltételezve, hogy a palya és id6zités kom-
ponensek egymastol fuggetlenek. Amennyiben az adott dontés hatasara a piaci szerepl6k

— legaldbb a vizsgalt forwardhozam horizontjara vonatkozéan — médositjak elképzelései-
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ket a jegybanki kamatok palyajarél, azt tikrozi a forwardhozam véltozésa. A rovid bench-
markhozam viszont felfoghat6 a jelenlegi és a lejaratig hatralevé idére vart jegybanki ka-
matpélya mértani atlagaként. Ezért amellett, hogy elmozdul a bedrazott jovébeli kamat-
palya valtozasa miatt, arra is reagal, ha az adott — vart — 1épés nem a vart id6pontban ko-
vetkezik be. Példaul egy adott MT-tilésen vart kamatcsokkentés elmarad, am ez nem val-
toztatja meg a piaci szerepl6k elképzelését az iranyadé kamat révid tava palydjara vonat-
kozoéan, a kamatcsokkentés idépontjanak késébbre tolédasa a benchmarkhozam emelke-
désével jar. Minél tobb lehetséges dontéshozatali id6pontot foglal magaban a hozam fu-
tamideje, annal nagyobb szerepet kap a dontés id6zitéséhez kotédé bizonytalansag, ezért
az MT — torvényben eldirt — gyakori tGlésezése miatt azt varjuk, hogy a hozamvaltozasok-
ban az idézités komponense jelentds szerepet jatszik.

A hozamvaltozasok felbontéasat két horizonton, a harom hénap mulva indulé (T=0,25) ha-
rom hénapos (4. dbra) és az egy év mulva indulé (T=1) harom hénapos forwardhozamok
(5. abra) segitségével vizsgéltuk." Ez alapjan egyrészt képet alkothatunk a dontések id6-
zitéséhez kapcsolddd bizonytalansag szerepérél, mértékérél, masrészt az eltéré horizon-
td forwardhozamok segitségével szamolt komponensek 6sszehasonlitdsdval bemutathat-
juk, hogy az egyes dontések milyen horizonton, mennyire tartésnak tekintetten befolya-
soltdk a piaci szerepl6k rovid tavd irdnyadé kamatpalyara vonatkozé véarakozasait.

Vérakozédsainknak megfelel6en az MT-illések napjan bekovetkezett hozamvaltozasok
esetében jelentGs szerepet jatszott a kamatlépés id6zitéséhez kapcsol6dé bizonytalansag.
Ezen komponens mértéke 2002 masodik felét6l magasabb, tikrozve a fundamentalis
helyzet megitélésének megndvekedett bizonytalansagat. Ugyancsak erre utal, hogy 2002
oktoberéig elsGsorban az id6zitési bizonytalansag dominalt a hozamvaltozasokban, majd
ezt kovetSen az id6zitési komponens mellett a vart kamatpalya elmozdulasat jelzé kom-
ponens is el6térbe keriilt. Az egyes komponensek méretének és szerepének vialtozasa
osszhangban van az el6rejelezhet6ség elemzésénél tett megallapitasunkkal, miszerint
2002. november és 2003. januar k6zott szembetinGen nagy ardnyban bizonyultak téves-
nek a kéthetes hozamokban tiikr6z6d6, jegybanki dontésekre vonatkozé véarakozasok.

Az id6zitési komponens szerepét jol szemlélteti a 2003. februar 24-i hozamvaltozas fel-
bontdsa. Az eszkoztar januari modositasat a piaci szerepl6k csak atmenetinek tekintették,
igy annak helyreallitasarél hozott dontés az irdnyado6 palydra vonatkozé varakozasokat
nem befolyasolta, ugyanakkor annak idézitése bizonytalan volt. A piaci hozamok az esz-
koztar késGbbi idépontokban torténd visszaallitdsara vonatkozoé varakozasokat silyozot-
tan tartalmaztak, igy a vart idéponthoz képest korabbi 1épés hatasara bekovetkezett ho-

zamemelkedés az id6zitési komponensben tiikrozédik.

' A forwardhozamok a Svensson-modszerrel becsiilt zérokupon hozamgorbébél szarmaztatott forwardhozamok. Ezért
felmertlhet, hogy a rovid forwardhozamok véltozasainak egy része a hozamgorbe-illesztés technikajabol adédik, nem
vagy torzan tikrozi a varakozasok véaltozasat. Annak vizsgalatdhoz, hogy eredményeinket mennyire befolyasolhatja ez
a ,technikai” torzitas, elemzéstinket a 3 és 6 hénapos benchmarkhozamokbdl szamitott, 3 hénap mulva indulé 3 ho-
napos forwardhozamokkal is elvégeztiik. Ez érdemben nem befolyasolta eredményeinket, ezért 6sszhangban elemzé-
slink egészével, a hozamgorbébdl szamitott forwardhozamokkal kapott eredményeket mutatjuk be.
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A harom hoénap mulva indulé hdrom hénapos forwardhozam esetében az o paraméter
egynél magasabb értéke (1,7) ciklikussag jelenlétére utal: a vart kamatpélya elmozdulésa
nem parhuzamos, a varatlan lépés révid tavon a vart irdnyadé kamatpalya azonos iranyu
tovabbi elmozdulasat indukalja. Ugyanakkor 1 éves horizonton a vart kamatpalya elmoz-
dulasa kozel parhuzamos (o=1,15).

MT-iilésnapokon bekovetkezett 3 hénapos benchmarkhozam-valtozasok
felbontasa a harom hoénap miilva indulé forwardhozam-valtozasok segitségével

bazispont bazispont
150 + o o r 300
100 - - 200
50 4 - 100
0 - 0
—50 4 -100
—-100 4 —200
—-150 4 -300
—200 - o . —400
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okt.
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jul
szept.
okt.
nov
febr
marc
apr.
jan
jul
aug
szept.
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dec.

2001. jhn.
2002. jan.
2003. jan.

M id6zitési bizonytalansag ~ Mkamatpalya-modosulas miatti hozamvaltozas O kamatlépés (jobb skala)

Kamatlépések esetében a vart rovid tava kamatpdlya elmozduldsa a jegybank [épésével
megegyez4 iranyl volt, mutatva, hogy a jegybank dontései meghatarozéak a rovid tavd
varakozasok alakulasdban. A kamatpélya elmozdulasa ugyanakkor altalaban a kamatlé-
pésnél kisebb mértékd, mutatva, hogy a jegybanki dontések részben el6rejelezheték vol-
tak. Kivételt a 2002. november 18-i 50 bazispontos kamatcsokkentés jelentett, ami teljes
mértékben megjelent a rovid kamatpélyara vonatkozé véarakozasokban, és egyéves hori-
zonton az irdnyadé palydra vonatkozé varakozasok tovabbi kézel 50 bazispontos mér-

séklédését hozta.
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MT-iilésnapokon bekdvetkezett 3 honapos benchmarkhozam-valtozasok
felbontasa az egy év mulva indul6 forwardhozam-valtozasok segitségével
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M id6zitési bizonytalansag M kamatpalya-modosulas miatti hozamvaltozas © kamatlépés (jobb skala)

Altalaban megallapithat6, hogy mig ,nyugodt” idszakokban az idézitési komponens do-
minans a bizonytalansagi tényezék kozil, addig a turbulens id6szakokban — a savszélhez
kozelité arfolyam idészakaban, majd a spekuldciés tamadast kovetéen 2002. november
vége és 2003. janudr kozott, a sdvszélesitést kovetd idGszakban 2003. jdnius és augusz-
tus kozott, illetve a kiils6 és belsé egyensulytalansaggal kapcsolatos bizonytalansag fel-
erésodésekor 2003. oktéber végétsl — a kamatpalyara vonatkozé és az id6zitéshez kap-
csol6dé bizonytalansdg hasonlé nagysagrendd, és a nyugodt periédusoknal lényegesen

magasabb.

Az irdnyad6 kamatpélyara vonatkozé egyéves és harom hénapos horizontt varakozasok
osszehasonlitasakor egyes dontésekhez kapcsolédbéan a komponensek irdanydban vagy
egymashoz viszonyitott stlydban jelentGs eltéréseket is tapasztalhatunk.

A 2002. majus 21-i kamatemelés, mely az els6 irdnyvaltast jelentette a vizsgalt idészak-
ban, rovid tavon megemelte a kamatpalydra vonatkozé varakozasokat, de ezt a piaci sze-
repl6k nem tekintették tartosnak, egyéves horizonton a varakozasok mar a korabbiakhoz
képest alacsonyabb iranyadé palyat mutattak, a kamatemelés atmeneti hatdsat tikrozi az

e

ellentétes iranyd idézitési komponens.
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A 2002. november 18-i kamatlépés esetében — amely ismét irdnyvaltast is jelentett — a ro-
vid tavi varakozasokat tekintve nagyjabél azonos szerepe volt a hozamesésben a két
komponensnek, egyéves horizontd varakozasokat tekintve azonban a vart palya lefelé to-
l6ddsa domindlt. A vart irdnyadé kamatszint esése egyéves horizonton kozel kétszerese
volt a rovid tavdénak, mig az id6zitési komponens a harom hénapos horizontra vonatko-
z6 varakozasok valtozasat tikrozi.

Ugyancsak szembet(ing eltérést tapasztalhatunk a 2003. januar 16-i dontés esetében. Mig
az el6z6 napi 1épés mind az idézitési, mind a palyakomponenst azonos mértékben érin-
tette mindkét horizonton, ezittal egyéves horizonton megemelkedett a vart irdnyadé pé-
lya, és a negativ id6zitési komponens mutatja, hogy az atmenetinek gondolt kamatcsok-
kentés mértéke meghaladta a varakozasokat. A 2003. janius 19-i kamatemelés esetében
a novemberi eset tiikorképét lathatjuk: a kamatpalyara vonatkozé varakozasok mindkét
horizonton felfelé tolodtak, am ez a hatds rovid tdvon erésebb, egyéves horizonton az
egészen rovid tava varakozasok emelkedésének koszonhetd idézitési komponens hatdsa
a vart palya véltozasanak hatasaval megegyez6 mértékd. Ezt kovetGen az tapasztalhato,
hogy mig egyéves horizonton a vart irdnyado pélya tovabbi emelkedését lathatjuk, harom
hénapos horizonton az atmenetileg lejjebb tolédott. A varakozéasokat jelzé komponens
ellentétes alakuldsanak megfelel az id6zitési komponens alakulasa is: egyéves horizonton
a harom hénapos forwardok alapjan vart atmeneti kamatpalya-moédosulast tiikrozik, rovid
horizonton pedig a vart csokkend palya késébbre tol6dasat.

A 2003. november 28-i kamatemelés ismét az egyéves horizontl kamatpélyara vonatko-
z6 varakozasokat érintette erGsebben. A november elejétdl lefele tolodott vart kamatpa-
lya a harom hénapos horizonton varthoz képest nagyobb mértékben emelkedett, [énye-
gesen lassabb titemben csokkend palyat mutatva. Ennél jelentGsen kisebb a rovid tavd,

egyéves horizontot megel6z6en vart palya emelkedését tiikroz6 id6zitési komponens sze-
repe.

A dontés id6zitéséhez kapcsolédo bizonytalansag jelentds stlya igazolja az intézményi
keretek szerepét a dontések elGrejelezhetéségében: mutatja, hogy a téves el6rejelzések
egyik fontos OsszetevGje az id6zités bizonytalansagabol adodik, ami természetes kovet-
kezménye a gyakoribb tlésezésnek. A ritkabb kamatmeghatarozé tiléseknek koszénhe-
téen a jovében véarhatéan csokken a dontések idézitéséhez kapcsolodd bizonytalansag

szerepe.
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3. A JEGYBANKI DONTESEK HATASA A HOZAMOKRA

Az el6z6 fejezetben lattuk, hogy a jegybanki dontések nem teljes mértékben kiszamitha-
téak, vagyis azok informaciét jelentenek a piaci szerepléknek. Ezért most megvizsgaljuk
az érem masik oldalat is, vagyis hogy a jegybanki dontések hogyan alakitjdk a piaci sze-
repl6k véarakozasait, a dontésekben megjelené informacié milyen mértékben épul be a
piaci hozamokba.

3.1 A JEGYBANKI DONTESEK HATASA A KULONBOZO IDOHORIZONTU
FORWARDHOZAMOKRA

Elgszor azt vizsgédljuk, hogy az MT dontései milyen hatast gyakoroltak elemzéstink id6-
szakdban (2001. majus 4.-2003. december 31.) a kuloénb6z6 horizontd forward-
hozamokra. Ennek segitségével els6 benyomast szerezhetiink a jegybank dontéseinek a
piaci szereplék varakozasaira gyakorolt hatasarol.

A T id6pontban indulé j futamidejd forwardkamat a varakozasi hipotézis szerint a futam-
ideje alatti spothozamra iranyul6 varakozasnak tekinthets. A spothozamok — ugyancsak
a vérakozasi hipotézis érvényességét feltételezve — pedig a futamidejik alatti jegybanki
irdnyado6 kamat atlagos értékére vonatkozo véarakozasokat tiikrozik. Formalisan:

RlT’j = thfTj ), valamint (1+ rt) :lk:!(H_ = ))n,

ahol RtT'J, a t idépontban érvényes, T id6pontban indulé j futamidejd forwardkamat, [Tja
T idépontban érvényes j futamidejd spothozam, i a t id6pontban érvényes m futamide-
jd jegybanki kamatlab, Ei() pedig az adott véltozé jovébeli értékére vonatkozé vérakozas
a t idépontban.

A forwardhozamok alakuldsat nézve tehat képet kapunk, hogyan hat a jegybanki |épés a
kamatvarakozéasokra. A kilonb6z6 id6horizontl forwardhozamok elemzésével a mone-
taris politikai dontések hatasat kiilonb6z6 nézépontokbdl tudjuk vizsgélni. Mint kordbban
emlitettiik, a piaci szerepl6k kilonb6z6 idétavon mas és mas tipusd, monetéris politika-
val kapcsolatos bizonytalansaggal néznek szembe. Egészen rovid horizonton a kovetke-
z6 kamatdontések, a rovid tavi kamatpalya bizonytalansaga befolyédsolja a piaci szerep-
[6k varakozasait, igy annak tikroz6dését varjuk az egy év malva indulé harom hénapos
forwardhozamokban. Ezek jegybanki dontések hatdsara torténd valtozasa azt jelzi, hogy
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milyen Gj informacioét olvastak ki a piaci szerepl6k a dontésbél a kozeljovs varhaté ka-
matpalydjara vonatkozoéan, az aktudlis [épést mennyire vélik tartés hatasdnak.

Kozéptavon a gazdasagi folyamatok jegybank altali értelmezését, a jegybank reakciofiigg-
vényét érinté bizonytalansag dominal. Ezen a horizonton a piaci szerepl6k inflaciés va-
rakozasaira vonatkozé informaciét olvashatunk ki a forwardhozamokbdl. A hiarom év
mdlva indulé harom hénapos forwardhozamok kamatdontések hatasara torténd valtoza-
sa az iranyadé kamatpdélyara vonatkozé varakozéasok mellett mar mutatja azt is, hogy a
kamatlépések milyen mértékben befolydsoljak a piaci szereplék inflaciés varakozésait.
Kis, nyitott, a fizetési mérleg finanszirozasaban jelentés mértékben a kilfolditéke-bedram-
lasra utalt gazdasagban a jegybanknak az elvart prémium valtozasaira is reagélnia kell,
igy az a jegybank reakciofliggvényének is fontos eleme, ezért a befekteték altal elvart pré-
mium alakuldsa a hozamgorbe rovid vége mellett ezen a horizonton is tiikrozédik.

Ennél hosszabb id6tavon a jegybank tényleges preferenciaira, céljaira vonatkozé bizony-
talansdg a meghatarozo. Hiteles, alacsony inflacié mellett elkotelezett monetaris politika
képes a hosszu tava véarakozasok lehorgonyzaséara, ez a hosszd forwardhozamok stabil
alakuldsaban tikrozédik. Magyarorszag esetében a hosszi tava varakozéasok alakitasaban
jelents szerepet jatszik az eur6zonaba valé belépés, illetve ehhez kapcsoléddan a kon-
vergenciakritériumok teljesitése. Emiatt a piaci szerepl6k még hosszi tavon is arfolyam-
kockazattal néznek szembe: az ERM ll-kbzéparfolyamra, illetve az eur6zéna-csatlakozas
id6pontjara vonatkozé varakozasok tikrozédnek a hosszt forwardhozamokban. Ennek
megfelel6en otéves id6tavon az eur6zéna-csatlakozéasra vonatkozé varakozasokat gon-
doljuk meghatarozénak. igy az 6t év milva indulé harom hénapos forwardhozamok
nemcsak monetaris politikdra, hanem fiskalis politikdra vonatkozé varakozasokat is tiik-
roznek, s jelzik, hogy a piaci szerepl6k mennyire tartjak hitelesnek az inflacids és fiskalis
konvergencia megvaldsulasat, valamint tiikrozik a piaci szerepl6k ERM II-kdzéparfolyam-
ra vonatkozé vérakozésait. Ennél hosszabb horizonton a szinte biztos eur6zénéahoz tarto-
z4s stabilizélja a varakozasokat, nem varjuk, hogy a monetéris politika hatast gyakoroljon
a forwardhozamokra. Ennek megfelelGen a tiz év mdlva indul6 harom hénapos forward-
hozamok alakuldsdban nem varjuk, hogy megjelennek a jegybanki dontések.

Egyszer( modelltinkben, mely a kilénb6z6 lejaratd hozamok valtozasat magyardzza a
jegybank kamatlépéseivel, csak az MT-iilések napjaira vonatkoz6 adatokat vizsgaltuk'.
Formalisan:

) dR;, :c+,Bjdit+gj,t/

drR.

ahol it aj horizontd forwardhozam valtozasa t-1 és t idépontok kozott, dlt pedig a
jegybanki iranyadé kamatlab véltozéasa."

7 A vizsgalt idészakban 66 dontés szlletett, ebbél 17 alkalommal kertilt sor az iranyadé kamatlab megvaltoztatasara.
'® A hibatagok autokorrelaltsaganak megsziintetésére — ahol sziikségesnek bizonyult — a fliggs valtozé késleltetett ér-
tékeit is szerepeltettiik a magyarazoé valtozok kozott.
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Kiindul6 modelliink becslése mellett a jegybank rendkiviili helyzetekhez kot6d6 [épései-
nek szerepét is elemezzik. Ezek az arfolyamrendszer korlataihoz kapcsolédo, illetve el-
vart prémiumot ért sokkokra adott valasznak tekintheték, tovabba kézos benntik, hogy —
a 2003. janius 10-i kamatemelés kivételével — rendkiviili Glésen sziilettek és mértékiik lé-
nyegesen meghaladta a mintdban szerepl6 tobbi kamatvaltoztatas mértékét. Ezek hatasa-
nak elkulonitése két célt szolgal: egyrészt megmutatja, hogy eredményeink mennyire ér-
zékenyek a kiugro értékekre, masrészt képet kaphatunk arrél, hogy az inflaciés célkove-
tés keretében hozott, nem az arfolyamsav korlatai, illetve az elvart prémiumot ért sokkok
altal kikényszeritett dontések milyen hatast gyakorolnak a piaci szerepl6k varakozasaira.

A kiugro értékek modellezéséhez nem all rendelkezésiinkre elegendé megfigyelés, ezért
azok kisztrését, majd modellbe t6rténé visszaillesztésének hatasat vizsgaltuk meg. Egy-
részt kiszdrtik a 2003. januari spekulativ timadashoz kot6d6 két kamatcsokkentést
(2003. januar 15. és 16.), az effektiv iranyadé kamatszint 300 bazispontos emelését jelen-
t6, eszkoztar visszaallitasara vonatkozé dontést (2003. februar 24.), a juniusi saveltolas-
hoz kapcsol6dé két kamatemelést (2003. janius 10. és 19.), valamint a november végi, a
kilsé és belsé egyenstlytalansaggal kapcsolatos bizonytalansaghoz kapcsolédé kamat-
emelést (2003. november 28.).

3. tablazat

Jegybanki kamatlépések hatasa a forwardhozamokra

Hozam A teljes mintan A kiugré értékek
nélkiili mintdn
B R’ B R’
3 hénap miulva indulé 3 hénapos forward 0,21* 19% 0,46* 5%
(2,54) (2,12)
1 év mdlva indul6 3 hénapos forward 0,09 6% 0,21 4%
(0,82) (0,83)
3 év mulva indulé 3 hénapos forward -0,03 - 0,07 -
(0,62) (=0,34)
5 év mulva indulé 3 hénapos forward —0,14** 35% 0,04 -
(=3,29) (1,38)
10 év mulva indulé 3 hénapos forward —0,17* 26% 0,11 =
(=2,12) (-1,27)

*

* jeloli az 5%-os, ** jel6li az 1%-os szignifikanciaszint mellett szignifikans paramétereket. A mintaelemszam 66 (a
kiugro értékek nélkiili minta esetében 60), ebbdl 17 (11) alkalommal kertilt sor kamatlépésre.

A becsult paraméterek (3. tablazat) — mind a teljes mintat tekintve, mind a kiugré kamat-
[épéseket kiszlrve — haroméves horizontig megfelelnek varakozasainknak. Ezek szerint a
jegybank [épései csak a rovid tavi varakozasokra gyakorolnak szignifikans hatast, és a ho-
rizont novekedésével ez a hatas gyengul. Ez jelzi, hogy a révid tavd hozamokra a jegy-
bank dontései sokkal kozvetlenebb hatast gyakorolnak, az MNB a rovid tavi kamatpalya-
ra vonatkozé varakozasok orientdlasara képes leginkabb. Ugyancsak varakozasainknak
megfelel6en, a modell magyarazé ereje is a vizsgélt horizonttal parhuzamosan csokken,
vagyis a horizont emelkedésével egyre kisebb a jegybanki dontések szerepe a hozamval-
tozasokban. A hosszi forwardhozamok esetében azonban a jegybanki kamatlépések el-
téré hatasat figyelhetjik meg a jelentés mértékl valtoztatasokat kisz(rve, illetve a teljes
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mintan. Mig az elébbi esetben a becsult paraméterek nem szignifikansak, a teljes mintat
tekintve a jegybank kamatlépéseinek szamottevé hatdsat tapasztaljuk, ez azt mutatja,
hogy a rendkivili helyzetekhez kot6dé [épések esetében a piaci szerepl6k varakozasai al-
taldban ellentétes iranyban mozdultak el. Vagyis jegybanki kamatemelés esetében altala-
ban csokkentek, kamatcsokkentés esetében pedig emelkedtek a hosszd forwardhozamok.
Megfigyelhets, hogy a hosszi forwardhozamok éltaldban csokkentek a jegybanki kamat-
[épések napjan [B) melléklet dbrai]. Ez is mutatja, hogy a jegybank kamatcsokkentései
tobbnyire megfeleltek az inflacios célkovetés logikajanak, és ezért hatasukra nem valtoz-
tak szamottevGen a piaci szerepl6k varakozasai, a jegybank hosszu tavia preferenciairdl
alkotott képik. Az eur6zona-csatlakozasra, illetve az ERM ll-belépési arfolyamra vonat-
koz6 varakozasok kitlintetett szerepét tamasztja ald, hogy a kiugré, altalaban ezen ténye-
z6khoz valamilyen formaban kotédé 1épések valtottak ki szignifikans reakcidkat a hosszu
forwardhozamokban. A 4. tablazat segitségével szemléletesen nyomon kovethetjik a ki-
ugré kamatlépések hatasara a piaci szereplék varakozasaiban bekovetkezett véaltozasokat.

A 2003. janudr 15-i 100 bazispontos kamatcsokkentés csak a rovid tavi kamatpalyara vo-
natkozo6 varakozasokat befolyasolta jelentésen, mig a kozép- és hosszu lejaratd forwar-
dok csak kismértékben csokkentek. Ez mutatja, hogy a piaci szereplék fundamentilis fo-
lyamatokra, a jegybank preferencidira vonatkozé varakozésai nem valtoztak. Ezzel szem-
ben a januar 16-i kamatcsokkentés mar elsGsorban a hosszd tavi varakozasokra gyako-

4. tablazat

Kiugré mértékii jegybanki kamatlépések napjan bekovetkezett hozamvaltozasok

Doéntés idGpontja Kamatlépés| 3 hénapos| 3hénap | 1év | 3év | 5év | 10év
(2003) benchmark

hozam- mulva indulé 3 hénapos forwardhozam valtozasa

valtozasa
(bazispont

januar 15. -100 -146 =121 -82 -18 =11 =11
januar 16. -400 -20 =17 55 97 72 49
februar 24. 300 87 14 -7 3 -12 =21
janius 10. 100 36 25 18 -14 =17 -6
janius 19. 200 96 117 59 35 -2 3
november 28. 300 163 97 127 60 -90 -146

rolt hatast. Rovid lejaraton is csak kis hozamcsokkenés tiikroz6dott a hozamgorbében, je-
lezve az irdnyad6 kamatpalya gyors korrekcidjara vonatkozé varakozéasokat.” Ugyanak-
kor a 3 évesnél hosszabb horizontd forwardhozamok az el6z6 napi csokkenést joval meg-
haladé, de a futamidé novekedésével parhuzamosan csokkend mértékl emelkedést mu-
tattak. Ez arra utal, hogy a piaci szerepl6k eur6zéna-csatlakozasra vonatkozé hosszabb
tava varakozasai kevésbé médosultak, viszont véltoztak a dezinflacios palyara, illetve az
ERM Il-belépési arfolyamra vonatkozoé varakozasaik. Februar 24-én az eszkoztar helyre-

19 Ez jelzi, hogy a 400 bazispontos effektiv kamatcsokkentés technikai megoldaséanak — az irdnyadé kamat 100 bazis-
pontos csokkentése és a kamatfolyos6 tovabbi 300 bazispontos effektiv kamatcsokkentést jelentd kiszélesitése — Gze-
nete, vagyis hogy a jegybank 300 bazispontnyi kamatcsdkkentést csak atmenetinek tervez, a piaci szereplék szama-
ra is vilagos volt.
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allitasa bar elméletileg nagy kamatemelésnek tekinthets, a piaci szerepl6k véarakozésait
nem befolyasolta, jelezve, hogy a kamatfolyosé kiszélesitését csak atmenetinek tekintet-
ték. A janiusi saveltolast kovetd elsé kamatemelés a hitelesnek tekintett |épéstdl vart ha-
tassal jart: a rovid kamatpélyara vonatkozé véarakozasokat felfelé, mig a kozép- és hosszu
tavu forwardokat kismértékben lefelé mozditotta. Az ezt kovetd, janius 19-i kamatemelés
hatdsara a rovid kamatokra vonatkozé varakozasok erételjesen felfelé mozdultak, és a
3 év mdlva indulé forwardhozam is az el6zéleg bekovetkezett csokkenést meghaladé
mértékben emelkedett. Az 6t év mdlva indulé forwardhozamok viszont mar nem emel-
kedtek, vagyis az eur6zona-csatlakozasi kritériumok teljestilésére vonatkozé varakozéasok
nem modosultak. Ez arra utal, hogy a piaci szerepl6k tartésan magasabb realkamatpalyat
valoészin(sitettek a [épés hatdsara. A tiz év mulva indulé forwardhozamok stabilitasa mu-
tatta az eur6zénaba val6 belépés horgony szerepét. A hosszi forwardhozamoknak a no-
vember 28-i kamatemelés nyoman bekovetkezett nagymértékl csokkenése — a kamat-
emelést megel6z6 hozamemelkedés jelentds része visszakorrigal6dott — mutatja, hogy hi-
telesebbé valtak a jegybank hosszu tava céljai. Kozben azonban a 3 év mdlva indulé for-
wardhozamok jelent6s emelkedést mutattak, jelezve, hogy a redlkamat kozéptavi palya-
jara vonatkozé varakozasokat nem mérsékelte a kamatemelés.”® Az inflaciés célkovetés
logikajaval 6sszhangban levé — kisebb mértékl kamatvaltoztatasokkal jaré — dontéseket
tekintve hasonlé kép rajzolédik ki. A becstilt egyttthaték elGjele azonos, azonban azok
minden lejaraton magasabbak. A modell magyarazé ereje a lejarat hosszabbodasaval
szintén gyorsan csokken, viszont altalaban kisebb — a 3 éves horizonton kozel azonos —,
mint a teljes mintat tekintve. A modell kisebb magyarazoé ereje jelzi, hogy a varatlan, nagy
jegybanki lépések nagyobb szerepet jatszanak a piaci hozamok ingadozasanak magyara-
zatdban, kevésbé tikrozédtek elére a piaci hozamokban, mint a valasztott monetaris po-
litikai stratégia logikajat kovetd 1épések. Ugyanakkor a kisebb, inflacios célkovetés logi-
kajaba illeszked6 dontések magasabb egyitthatéja mutatja, hogy azok nagyobb részben
éptlnek be a piaci hozamokba, azokat a piaci szerepl6k tartésabbnak gondoljak, mint a
nagy kamatlépéseket.

Szembet(in a modell magyarazo erejének eltérése a teljes mintét és a kiugré mértékd lé-
péseket nem tartalmazé mintat tekintve. A modell ez utébbi esetben lényegesen kisebb
magyarazo ereje jelzi, hogy a kiugré mértékd jegybanki [épések nagyobb szerepet jatsza-
nak a piaci hozamok ingadozasdnak magyarazataban. A kisebb mértékd — Iényegében az
inflacios célkovetés logikdjanak megfelel$ — 1épések esetében a modell elenyészé magya-
razé erejének egy lehetséges oka, hogy ezen |épések kiszamithatébbnak bizonyultak, és
ezaltal el6zetesen beépiiltek a piaci szerepl6k varakozasaiba.

2 Az elemzést nemcsak a forward-, hanem a spothozamokkal is elvégeztiik. Varakozasainknak megfeleléen a futam-
id6 novekedésével parhuzamosan a jegybanki dontések spothozamokra gyakorolt hatasa csékken. A jegybanki don-
tések 3 éves lejaratig szignifikdns hatéast gyakorolnak a hozamgorbére, de véarakozéasainkkal 6sszhangban, a futamidé
novekedésével parhuzamosan mind a jegybanki dontések hatasanak mértéke, mind a modellek magyarazé ereje csok-
ken. A hosszi hozamok alakulaséara a monetaris politikai dontések nem gyakorolnak szamottevé hatést. A kamatlé-
pések hatasanak, valamint a hozamvaltozasok magyarazataban jatszott szerepének a futamidé névekedésével parhu-
zamos gyors csokkenésébdl az is kovetkezik, hogy a jegybank kamatlépései korlatozott szerepet jatszanak a koltség-
vetés 3 évnél hosszabb futamidej(i, allampapirokhoz kapcsolédé kamatkiadasainak alakulasaban.
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3.2 A DONTESEK VARAT’LAN KQMPONENSENEK SZEREPE
A FORWARDHOZAM-VALTOZASOKBAN

Az eddigiekben abbdl kiindulva, hogy a jelenlegi rovid hozamok a jovébeli kamatpalya-
ra vonatkozé varakozasokat tikrozik, megprébaltuk — ex ante — szamszer(siteni a piaci
szereplék jegybanki dontésekre vonatkozé varakozasait. El6z6 modelliink azonban a
jegybanki dontést hasznélta magyarazé valtozénak, és igy nem tudja megragadni annak
hatasat, hogy a jegybank I[épései, legalabbis részben, el6re beépllnek a piaci hozamok-
ba. Hatékony piacok esetében ugyanis nemcsak az igaz, hogy a jelenlegi arak a jovére
vonatkozé varakozéasokat tiikrozik, hanem éppen ezért azt is, hogy az arak a piaci sze-
repl6k varakozasainak médosuldsaval véaltoznak. Mivel a varakozasok minden rendelke-
zésre all6 informaciot tartalmaznak, azok feltlvizsgélata és igy a piaci drak véltozéasa csak
Gj informacio hatasara torténik. Modelliink azonban a teljes dontéssel prébalta magyaraz-
ni a hozamokban bekovetkezett valtozast, igy nem tudja megkilonboztetni azt a — na-
gyon is eltéré kovetkezményekkel jaré — két esetet, amikor a jegybanki dontésnek nincs
hatasa a piaci szerepl6k varakozasaira, illetve amikor a jegybanki dontések nyoman azért
nem tapasztalunk lényeges véltozast a piaci arakban, mert a dontések nem tartalmaznak

Gj informaciét a piaci szerepl6k szamara.

Mindezen elméleti megfontoldsok alapjan, mind empirikus tanulmanyok eredményeit te-
kintve azt varhatjuk, hogy a jegybank dontéseinek varatlan, Gj informaciét tartalmazé
komponense a donté jelent6ségli a piaci hozamok véltozasaban, a teljes kamatlépés ha-
tasaban is nagyrészt ez tiikrozédik. Korabbi eredményeink — miszerint a legkevésbé kisza-
mithaténak bizonyult jegybanki [épések piaci hozamokra gyakorolt hatdsa meghatarozé
— is erre utalnak. Ezért a jegybanki dontések piaci szerepl6k varakozésaira gyakorolt ha-
tasanak tovabbi elemzésében azt vizsgaljuk, hogy a dontések vératlan, tehat ténylegesen
4j informaciét jelenté komponense milyen mértékben befolyasolja a kiilonb6zé horizon-
ta forwardhozamok alakulasét.

A jegybanki dontések varatlan komponensét elemzéstink tovabbi részében a harom hé-
napos benchmarkhozam napi valtozasaval mérjiik.’ Hatékony piacok esetén a hozamok
valtozasai Gj informaciét tikroznek. Ezért, ha feltessziik, hogy az MT-Ulések napjan csak
a jegybank dontése jelent Gj informaciot a piaci szerepl6k szaméra — vagy legaldbbis mas
hirek hatasa ehhez képest elhanyagolhaté —, akkor a piaci drakban az tlés napjan beko-
vetkezett valtozas a jegybanki dontés varatlan komponensének koszonhet6. Mivel a kii-
[6nb6z6 lejaratd (kockazatmentes) eszk6zok hozamai a teljes futamidd alatt vart kamat-
palya sdlyozott atlagai, minél révidebb futamidejd hozamok véltozéasat vizsgaljuk, a ho-
zamvaltozas anndl kozvetlenebbiil mutatja az adott dontéshez kapcsol6dé meglepetést,
a tényleges és vart kamatlépés eltérését. A jegybanki dontés varatlan komponensét a ro-
videbb futamidejd, kéthetes bankkézi hozamok helyett a harom hénapos benchmark-
hozam MT-ilés napjan bekovetkezett valtozasaval kozelitjik. Valasztasunkat motivilta,

2 A véaratlan komponens szamszerGsitése nem egyértelm. Az el6z6 fejezetben bemutatott modellek, illetve a kilon-
bo6z6 rovid hozamok és az alapkamat kiilonbségével kozelitett bearazott kamatlépés felhasznalasaval ugyancsak koze-
lithetjuk a dontés altal okozott meglepetést. Ezért elemzésiinket alternativ mutatdkkal is elvégeztiik, de a mutatd va-
lasztédsa eredményeinket érdemben nem befolyasolta.
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hogy ezen horizont alkalmazasaval csokkenthetjik az id6zitési bizonytalansag szerepét,
valamint eredményeink nem lesznek érzékenyek a likviditismenedzselési szempontok-
hoz két6d6 hozamingadozasokra.

Az el6z6 fejezet elemzését azzal is kiegészitjik, hogy ezittal a jegybanki dontésekhez
kapcsol6dé meglepetéseket mas napok hozamvaltozasaihoz viszonyitjuk. Ezaltal mérhet-
juk, hogy a jegybanki dontések mas hirekhez képest milyen szerepet jatszanak a piaci

2

szereplék altal érzékelt, a hozamingadozasokban tiikr6z6dé bizonytalansagban.

A jegybanki dontések varatlan komponensének forwardhozamokra gyakorolt hatasat a
kamatlépések hatasat elemz6hoz — (4)-es egyenlet — hasonlé modellbél kiindulva vizsgal-
juk. Azonban modelliink két [ényeges ponton is eltér az el6zGektél. Mint mar emlitettiik,
magyarazo véltozoként ezittal a jegybank kamatlépése helyett a harom hénapos bench-
markhozam valtozasat, mint a dontés véaratlan komponensének egy lehetséges mutatéjat
szerepeltetjiik. Masrészt a forwardhozamok valtozasanak elemzését nem sz(kitjilk az MT
Ulésnapjaira, mintankban ezuttal a teljes vizsgalt idGszak szerepel. Ezért amellett, hogy az
el6z6ekhez hasonléan megprébaljuk szdmszerGsiteni a jegybanki dontések hatasét, ezt a
feltételezett hatdst a mintdban szerepld tébbi hozamvaltozas hatasdhoz viszonyitjuk. igy
nemcsak arra kapunk valaszt, hogy milyen mértékben és id6horizonton befolyédsoljdk a
jegybank dontései a forwardhozamokat, hanem arra is, hogy az MT dontéseinek hatasa

mennyiben tér el mas informaciok, hirek hatdsatol.

Ennek megfelelen alapmodelliink a kovetkezé:

) AR =C+ B (1~ D, JASR +7 D, ASR

ahol AR a kiilonb6z6 idétava forwardhozamok napi véltozasat jeloli, A3Rt a harom héna-
pos benchmarkhozam napi valtozasat, “meet az MT-Ulések napjét jelz6 Gn. dummy val-
toz6. Amennyiben az MT-Ulést azonosité valtoz6 paramétere (y) szignifikansan kilonbo-
zik B-t6l, a jegybanki dontések hatast gyakorolnak az adott forwardhozamra, azok mas-

ként reagalnak a jegybanki dontéshez kot6d6 informaciora, mint egyéb hirekre (melyek
hatasat a § paraméter mutatja).

A jegybanki dontések hatasat vizsgalé esettanulmanyok tobb esetben is megéllapitottak,
hogy a piaci szerepl6k aszimmetrikusan reagalnak a kamatvaltoztatast és az iranyadé ka-
mat szinten tartasat jelenté dontésekre.”> Annak vizsgalatara, hogy ez tiikrozédik-e a ma-

gyar adatokban is, az MT-Ulést azonosit6 valtozé mellett kibdvitettik modelltinket egy ka-
matvdéltoztatast jelzé valtozoval is (6).

2 Példaul Kuttner (2001); Roley és Sellon (1998); a Fed, valamint Perez-Quiros és Sicilia (2002) az EKB dontései eseté-
ben.
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(6) ARI =C+ ﬂ (1_ Dmeet )A3Rl + Y(Dmeet - Dmove)A3Rl + l DnnveA3Rl;

ahol D rove a kamatvéltoztatasokat azonosité dummy véltozé. Amennyiben ennek egyiitt-
hatéja szignifikans, a piaci szerepl6k szamara nemcsak a jegybanki dontés meglepetés-
tartalma jelent informaciot, hanem az is, hogy ugyanakkora mértékd meglepetés kamat-
véltoztatashoz kotédott-e.

A regressziés becslést mindkét egyenletre elvégeztiik. Eredményeinket az 5. tablazatban
foglaltuk ossze.

5. tablazat

Monetaris sokkok hatasa a forwardhozamokra a teljes mintaban

Hozam (5)-0s egyenlet alapjan (6)-0s egyenlet alapjan
B Y R? p Y A R?

3 hénap 0,38* 0,69** 18% 0,40%** -1,34 0,79** 23%
(2,27) (4,24) (2,79) (-=1,13) (7,89)

1 év 0,26 0,56** 18% 0,26 -0,54 0,6** 20%
(1,70) (6,19 (1,70) (=0,90) (5,87)

3 év -0,21 0,24* 5% -0,21 1,33** 0,19* 7%
(-1,28) (2,56) (-1,28) (6,49) (2,51)

5 év -0,13 -0,14 2% -0,13 1,29%* -0,20 8%
(-0,86) (=1,34) (-0,86) (8,44) (-1,53)

10 év -0,04 -0,27 4% -0,04 0,79 -0,32 6%
(-0,4) (=1,51) (-0,4) (1,93) (-1,48)

* jeloli az 5%-os, ** az 1%-os szignifikanciaszint mellett szignifikans paremétereket. A paraméter alatt zaréjelben sze-
repld t-statisztikdk szamitasa Newey-West modszerrel korrigélt standard hibakon alapul.

Ha a mintaid&szak egy adott napjan nem volt MT-tlés, akkor a Dioe véltozé értéke nul-
la, ekkor a harom hénapos hozamvaltozas egyiitthatéja a B értéket veszi fel. Ez mutatja,
hogy a nem jegybanki dontéshez kapcsol6do, rovid hozamok valtozasdban megjelend dj
informéaciék milyen mértékben befolyasoljak az adott id6tavra vonatkozé varakozasokat.
Ha az adott napon MT-iilés volt, akkor a Pmoe értéke egy, s ekkor a harom hénapos ho-
zamvaltozas varakozasokra gyakorolt hatdsat y mutatja. A kamatdontés megktilonbozte-
tésekor kapott egyutthatok analég médon értelmezheték: A paraméter értéke mutatja,
hogy a hdarom hénapos hozamvaltozas milyen hatéssal van a forwardhozamokra, ha az
adott tlésen valtozott az alapkamat, és a y egyutthat6 jelzi az irdnyad6 kamat szinten tar-
tasdra vonatkoz6 dontés hatasat.

A jegybanki dontések altal okozott meglepetéseknek becsilt modelliink alapjan a harma-
dik évi forwardhozamokig szignifikans hatasuk van (y egyttthato t-statisztikai, 5. tablazat).
Ez a hatés eltér mas napok hozamvaltozasainak hatdsatol, azok csak a harom hénap mdl-
va indulé rovid forwardhozamokra gyakorolnak hatést, és az is elmarad az MT-ulések
napjan tapasztalt hatastél. Osszhangban varakozasainkkal, a jegybanki dontések hatdsa is
csokken a horizont hosszabbodésaval, ez a becstlt egytthaték csokkenésében és a mo-
dell magyarazé erejének visszaesésében egyarant megnyilvanul. Tehat mig a rovid tavia
kamatpalyara vonatkoz6 varakozasok valtozasidban viszonylag nagy szerepet jatszanak a
rovid hozamokban tiikr6z6d6 Gj informaciok, és igy a jegybanki dontések is, azok szere-
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pe hosszabb idétavon elhanyagolhat6. Az 6t és tiz év mdlva indulé forwardhozamok a
vizsgalt id6szakban a jegybank dontéseit6l figgetlenal alakulnak, ami arra utal, hogy a
piaci szereplék nem éreznek jelentds bizonytalansagot a jegybank hosszu tavra vonatko-
z6 preferenciaival kapcsolatban. A hossza forwardhozamok alakuldsa alapvetéen a gaz-
daség kiilsé és bels6 egyensulyi helyzetéhez kapcsol6dé bizonytalansdgot, az eurézéna-
csatlakozasra vonatkozé varakozasokat tiikrozi, és a piaci szereplék varakozasai szerint
ezen a horizonton az eur6zéna-csatlakozas szempontjabél nem a jegybank preferencidi-
tol is fuggd inflacios kritérium teljestilése a kritikus.

A kamatdontések szétbontdsa vdaltoztatisra és szinten tartasra, aszimmetriat mutat: a ro-
vid kamatpalyéara vonatkoz6 varakozasokra — 1 éves horizontig — a kamatvaltoztatas gya-
korol szignifikans, a dontés varatlan komponensével egyezé irdnyl hatast, azonban a 3
éves horizonton mindkét tényezé meghatarozé, de az irdnyadé kamat véltozatlan szinten
tartasanak befolydsa Iényegesen erGsebb. A kamatvéltoztatdshoz kapcsol6dé rovid ho-
zamvaltozas rovid tavd kamatpalydra vonatkozé varakozasokra gyakorolt hatasanak 1-
hez kozeli egyltthatéja mutatja, hogy a jegybank sikeresen orientélja a rovid tavd véra-
kozasokat, a kamatvaltoztatasok varatlan komponense 1 éves horizontig szinte teljes mér-
tékben megjelenik a piaci hozamokban. A 10 év mulva indulé6 forwardhozamok valtoza-
sait a dontések felbontasa sem befolyasolja, azonban az 5 év mulva indulé hataridés ho-
zamok valtozasaban a kamat szinten tartdsa altal okozott meglepetés 6nmagéaban szigni-
fikans.

Ezen hatasok értékelésénél azonban szem el6tt kell tartanunk, hogy a kamatvaltoztatasok
hatasanak becslésére mindossze 17 adat allt rendelkezésiinkre, és a kordbban mar részlete-

6. tablazat

Monetaris sokkok hatasa a forwardhozamokra az inflacios
célkovetés keretei kozott

Hozam (5)-0s egyenlet alapjan (6)-0s egyenlet alapjan
B Y R* B Y A R*
3 hénap 0,43%* 0,56 10% 0,44%* -1,12 0,98** 15%
(2,73) (1,06) (2,99) (=1,00) (15,81)
1 év 0,27 0,55 7% 0,26 -0,53 0,82%* 10%
(1,69) (1,54) (1,70) (=0,90) (7,93)
3 év -0,21 0,37 4% -0,21 1,33%* 0,14%** 6%
(=1,30) (1,60) (=1,30) (6,49) (4,7)
5 év -0,13 0,24 2% -0,13 1,29** -0,02 6%
(-0,86) (0,96) (-0,86) (8,44) (=1,04)
10 év -0,04 0,07 0% -0,04 0,79 -0,09 1%
(-0,4) (0,41) (-0,4) (1,93) (-=1,158)

*

* jeloli az 5%-0s, ** az 1%-os szignifikanciaszint mellett szignifikans paremétereket. A paraméter alatt zarojelben
szereplé t-statisztikak szamitasa Newey-West modszerrel korrigalt standard hibakon alapul.
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sebben bemutatott rendkiviili helyzetekhez kotéd6 dontések, illetve az altaluk kivaltott szél-
sGséges hozamreakciok jelentésen befolyasolhatjak az eredményeket. Ezért végil ismét
megvizsgaltuk, hogy eredményeinket milyen mértékben befolyasoltdk a mintaban szerepld,
nem az inflaciés célkovetés rendszerének logikajat kovets kamatlépések. Ennek érdekében
mintankbdl kihagytuk azokat a kamatlépéseket, melyek nem az inflaciés célkovetés logika-
jaba illeszkedtek, hanem az arfolyamsav védelméhez voltak kapcsolhatok® (6. tablazat).

A kiugré lépések hatasat kiszlirve a jegybanki dontések altal okozott meglepetések nem
gyakorolnak szignifikdns hatast a forwardhozamokra. Ez arra utal, hogy a hozamok jegy-
banki dontésekre adott reakcidja joval erételjesebb rendkiviili helyzetekben, mig a be-
csuilt egyltthaték elGjelének valtozasa arra utal, hogy a kiugré 1épések a révid kamatpa-
lyara vonatkozé véarakozasokat a |épéssel egyezé iranyban médositjak, a hosszd horizon-
tokon kivaltott er6teljes reakcio pedig a hiteles 1épésektdl elvart iranyd, azaz a kamateme-
lések hatasdra csokkentek a hosszi forwardhozamok. Ugyanakkor a kamatdontések
aszimmetridja tovabbra is fennmaradt, a kibgvitett modell alapjan levonhaté kovetkezte-
téseken nem valtoztat a jelentés kamatlépések kisztirése. A rovid, 3 hénap, illetve 1 év
mulva indulé 3 hénapos forwardhozamok esetében a kamatlépés egyiitthatéja még koze-
lebb kertilt egyhez, tehat nem csak a kiugré értékek esetében figyelhetjik meg a varako-
zasok sikeres befolyasolasat. A A egyiitthatokat a teljes kamatlépés hatasanak elemzése-
kor kapott egyitthatékhoz (6. tablazat) viszonyitva megallapithatjuk, hogy a hatékony
piacok elméletével 6sszhangban a jegybank lépéseinek varatlan komponense erésebb ha-
tast gyakorol a varakozéasokra, mint a kamatvaltoztatas mértéke.

3.3 A JEGYBANKI DONTESEK SZEREPE A VARAKOZASOK KIUGRO VALTOZASABAN

Elemzésiink alapjan megallapitottuk, hogy a kiugré mértékd kamatlépések erételjes hatést
gyakorolnak a piaci szerepl6k varakozasaira. Ugyanakkor annak vizsgélata is érdekes le-
het, hogy a piaci szerepl6k varakozasainak jelentésebb valtozasai, a kiugré mértékd ho-
zamvaltozasok mennyire kotheték a jegybank dontéseihez. Ezért végul azt vizsgaljuk
meg, hogy kilonb6z6 futamidejid hozamok esetében a kiugré, sokkszerl véltozasok
mennyire kothet6k a jegybanki dontéshozatalhoz, melyek voltak a varakozasokra legin-

kabb hatast gyakorl6 dontések.

Hozamsokk alatt a hozamok napi véltozdsanak kiugré, egy elére meghatarozott szintet
meghaladé mértékét értjik. Monetaris sokkrél akkor beszéliink, ha az igy definialt ho-
zamsokk a Monetaris Tandcs léseinek napjan kovetkezik be. A piaci hozamok napi val-
tozdsainak nyomon kovetése lehetGséget ad arra, hogy a kamatdontésekhez kapcsolédo
hozamsokkokat elvélasszuk a jovébeli monetaris politikai palyara egyéb médon haté hi-
rek, események nyoman keletkez6 hozamvaltozasoktél.

# Hasonlban a 2. tablazatban szereplé becsléshez, most is kiszirtik a 2003. januari spekulativ tamadashoz koét6ds két
kamatcsokkentést (2003. januér 15. és 16.), az effektiv irdanyadé kamatszint 300 bazispontos emelését jelentd, eszkoz-
tar visszaallitasara vonatkoz6 dontést (2003. februar 24.), a juniusi saveltolashoz kapcsolodoé két kamatemelést (2003.
janius 10. és 19.), valamint a november végi piaci turbulencidkhoz kapcsolédé kamatemelést (2003. november 28.).
2 Mintank a 2001. maércius 1.-2003. december 31. kozotti megfigyeléseket (6sszesen 636) tartalmazza.
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Mindharom vizsgélt hozamvaltozas idGsora esetében meghataroztuk a hozamsokkokat,
és a Monetaris Tanacs dontéseit koveté hozamreakcidkat a teljes mintdban* szerepld na-

7. tablazat

Kamatdontésekhez kapcsol6dé sokkok*

Hozamvaltozas

MT iilés Kamatdontés | 3 hénapos | 3 év milva |10 év milva Megjegyzés
benchmark |indul6 3 hé- | indulé 3 hé-
napos forward |napos forward

2001. maj. 3. 0 —4,0 -39,1 12,0 Sdvszélesités

2001. szept. 24. 0 -8,0 -32,1 81,6 Szeptember 11-i
terrortamadéashoz kapcsol6dé
piaci turbulencidk

2002. nov. 18. -50 -114,0 -12,7 3,2 Kamatcsokkentés
rendkiviili tGlésen

2003. jan. 15. -100 -146,0 -17,6 -10,8 Sav elleni
spekulaciés
tamadas miatti

2003. jan. 16. —400 -20,0 97,5 48,6 kamatcsokkentés

2003. feb. 24. 300 87,0 3,2 -20,8 Eszkoztar visszaallitasa

2003. jan. 4. 0 13,0 37,5 -12,9 Arfolyamsav eltolasanak
bejelentése
és ezt kovets
kamatemelések

2003. jan. 10. 100 36,0 -14,0 -6,4 (jin. 19.,

2003. jdn. 19. 200 96,0 35,3 2,6 rendkivili tlés)

2003. nov. 17. 0 -14,0 —42,9 -2,6 Inflaciés jelentés
megjelenése

2003. nov. 28. 300 163,0 60,0 -145,9 Vartnal nagyobb
kamatemelés forint elleni
spekulaciés tamadas
kovetkeztében
(rendkiviili iilés)

2003. dec. 1. 0 -50,0 71,1 -64,2 November 28-a utani
konszolidacié

2003. dec. 15. 0 -7,0 52,1 8,0

Sokknak tekintett

(abszolat) 31,1 32,5 32,8

hozamviltozas

Monetaris Tanacs dontéseihez kapcsol6dé sokkok

A mintaban

szerepl6 Osszes 35% 27% 14%

sokk szazalékaban

Az MT dontéseinek

szazalékaban 11% 12% 6%

* A kiemelt értékek a monetaris sokkokat jelélnek.

» A definiciénk alapjan a harom hénapos benchmarkhozamok esetében a megfigyelések 3%-éat, a forwardhozamok ese-
tében a megfigyelések kozel 5%-at tekintjuk sokknak. A tényleges eloszlas kvantiliseit figyelembe véve is meghataroz-
tunk sokkdefiniciokat, azonban a jegybanki dontések szerepére vonatkozé eredményeinket ez nem befolyasolta, igy az
egyszer(bb értelmezhetéség érdekében a széras alapjan meghatarozott hozamsokkokat elemezziik a tovabbiakban.
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pi hozamvaltozasokhoz viszonyitjuk. Perez-Quiros és Sicilia (2002) definicidjat kovetve az
adott napi hozamvéltozést akkor tekintjik hozamsokknak, ha a hozamok nagyobb mér-
tékben valtoznak, mint az idGsor szérdasanak kétszerese.”

Az elmilt kbzel 3 évben a Monetéaris Tanacs 66 Ulése kozil — a vizsgalt id6horizonttdl
fuggben — 4-8-on sziiletett a piac szdmara meglepd dontés (7. tablazat). Ez azt jelenti,
hogy az 6sszes jegybanki kamatdontés 6-12 szazaléka okozott kiugré mértékd hozamval-
tozast.

A monetéris sokkokat a mintaban szereplé Osszes kiugré hozamvaltozashoz viszonyitva
megallapithatjuk, hogy a kamatdontésekhez kothetd bizonytalansag a horizont névekedé-
sével csokken. Mig a rovid hozamok esetében a sokkok tobb mint harmada MT-don-
tésekhez kapcsolodik, a harom év malva indulé harom hénapos forwardhozamok eseté-
ben 27 szazalék a monetaris sokkok aranya, a hosszi forwardok esetében pedig a jegy-
banki dontések hatdsa még kisebb, azok a sokkok 14 szdzalékéaért felelnek.

Hasonl6 kovetkeztetést vonhatunk le annak vizsgalatakor is, hogy a jegybanki dontések
milyen hanyada okozott kiugré hozamvaltozast. A harom hénapos benchmarkhozam val-
tozasat alkalmazva sokkmutatéként (6. dbra), az MT dontéseinek 89 szazaléka nem oko-
zott kiugré, mas informacidk hatasara bekovetkezé valtozasoktdl eltéré hozamvaltozast.
A harom év mulva indulé harom hénapos forwardhozamokat hasznélva (7. abra) hason-
|6 eredményt kapunk, azonban a tiz év mdlva indulé harom hénapos forwardhozamok
(8. abra) esetében minddssze a dontések 6 szdzalékahoz kapcsolddott meglepetés. A ki-
ugré hozamvaltozasok jelent6s része — hasonléan a korabban elemzett elérejelzési hibak-

hoz — rendkiviili eseményekhez, rendkiviili tilésekhez kapcsolédik.

Ezen eredmények — varakozasainknak megfelel6en — azt mutatjak, hogy a rovid tavua ka-
matpdlyara vonatkozé varakozasok alakitasaban kitiintetett szerepe van a jegybanki don-
téseknek, mig azok kozéptavon az inflaciés varakozasokat mar kisebb mértékben befo-
lyasoljak. A hossza tava kamatpalyat érintéen meglepetést okozé dontések alacsony ara-
nya jelzi, hogy tizéves horizonton a piaci szerepl6k varakozasai nem érzékenyek a jegy-
banki dontésekre. Ez mutatja, hogy a piaci szerepl6k nem érzékelnek kiilonosebb bizony-
talansagot a jegybank hosszi tava preferencidival, az arstabilitas melletti elkotelezettsé-
gével kapcsolatban, a hosszd forwardhozamokat érinté sokkok forrasat alapvetéen mas,
a piaci szereplék altal érzékelt — a gazdasag kiilsé és belsé egyensulyaval kapcsolatos —
bizonytalansagi tényezék jelentik.

* Elemzésiikben nem egyes kitlintetett lejaratokat, hanem a hozamgorbe révid, illetve hosszi szegmensének informa-
ciétartalmat 6sszefoglald, f6komponens-elemzéssel eléallitott kompozit mutatékat hasznaltak. Hasonlé mutaték kép-
zését ugyancsak megprobaltuk, azonban azok elemzése eredményeinket érdemben nem befolyésolta, igy az egysze-
riibb értelmezhet6ség kedvéért az egyes lejaratok kulon vizsgalata mellett dontottink.
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Perez-Quiros és Sicilia (2002) hasonlé médszertannal® vizsgalta az EKB és a Fed dontései-
nek hatasat 1999. januar 4-t6l 2002. janius 6-ig tart6 idGszakra” . Az eredményeket
osszehasonlitva megallapithatjuk, hogy rovid tdvon az MNB esetében a kiugré hozamval-
tozasok harmada az MT dontéséhez kapcsolédott, ez az ardny az EKB esetében 18, a Fed
esetében pedig 24 szazalék volt. Az 6sszehasonlitasnal azonban szem elétt kell tarta-
nunk, hogy a vizsgalt periédusban az MNB t6bbszor szembestilt a monetaris politika in-
tézményi kereteinek korlataihoz, illetve a bizonytalan fundamentilis helyzethez kapcso-
[6d6 sokkokkal, és ezekre adott valaszokhoz kapcsolédik a megfigyelt monetaris sokkok
donts része. igy rovid lejaraton a monetaris sokkok viszonylag magas aranyat magyaraz-
za, hogy az EKB és a Fed kevésbé kényszerilt arra, hogy rendkivili eseményekre reagél-
jon. Ugyanakkor a hosszd forwardhozamok az eurébevezetés id6pontjara vonatkozé va-
rakozasoknak kdszonhetéen kevéshé érzékenyek a monetaris politikai dontésekre: a sok-
kok mindtssze 14 szdzaléka kapcsolodik MT-uléshez, mig ez az ardny az EKB esetében
24 szazalék. A piacot meglepetésként éré jegybanki dontések aranya az MNB esetében
minden horizonton nézve alacsonyabb: 10, illetve 6 szdzalék, mig az EKB dontéseinek
13, illetve 10 szdzaléka jelentett meglepetést, bar ez a hiarom hénapos benchmark-
hozamok esetében nagyrészt az MT gyakoribb tilésezésének tudhaté be.

MT-liilésekhez kapcsolédé sokkok (3 hénapos benchmarkhozamok alapjan)*
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400 - 200
350 1 2003. nov. 28. L 175
o
300 A - 150
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200 A L 100
150 1 2003. febr. 24. 2003. - 75
100 - jan. 10. - 50
50 1 L 25
O-MWIWMWU-"l -o;xlmo- 10200000 5 Y
50 A a © I 4 © o L. 25
~100 - | 50
~150 4 2003.dec. 1. | 75
~200 4 - —100
®

250 1 2002. nov. 18. - 125
~300 4 . ® - —150
3504 2003. jan. 15. L —175
—400 - L —200

— ol e

(=3 (=3 (=3

(=3 (=3 (=3

o o N

B kamatlépés (bal skala) O napi hozamvaltozas (jobb skala)

*A pontozott vonalak mutatjak a hozamvaltozasok sokknak nem minésiilé tartomanyat. Feketével jeleztiik a sokk-
nak min6silé hozamvaltozasokat. A hozamvaltozasok szorasa: 15,5 bazispont.

¥ Béar elemzésiink nem ugyanazon idészakra vonatkozik, az 6sszehasonlithatésagot indokolja, hogy mig az altalunk
vizsgalt periodusban az EKB és a Fed csak kamatot csdkkentett, a Perez-Quiros és Sicilia (2002) altal elemzett id6szak
mindkét iranya kamatlépést és kamatpolitikai iranyvaltast egyarant tartalmaz.
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MT-lilésekhez kapcsolc’)dé sokkoK (3 év mulva indulé 3 hénapos forwardhozamok alapjan)*
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* A pontozott vonalak mutatjak a hozamvaltozasok sokknak nem minésiilé tartomanyat. Feketével jeleztiik a sokk-

nak minésiilé hozamvaltozasokat. A hozamvaltozasok szorasa: 16,2 bazispont.

MT-iilésekhez kapcsolédé sokkoK (10 év mulva indulé 3 hénapos forwardhozamok alapjan)*

bazispont bazispont
400 1 - 200
350 7
300 - 150
250 1
200 - 100
150 1 ® 2001. szept. 24. 2003, jan. 16,
100 1 ® - 50
- (o] O
500 b o° ° 5 o o %0 o_ , ©° o 0
1 T T IOOCOO0r T TT T PO orT T
s i o 0000 ' © A o0 5
. i -
Ci50] .
00 2003. dec. 1.[ oo
—250 1
300 - ® 150
—350 1 2003. nov. 28.
~400 - ) ) L 200
oty h a N . i~ o (= h - . i~ PR a -
— ol [5e)
(=3 (=3 (=3
(=3 (=3 (=3
[ o o

W kamatlépés (bal skala)

O napi hozamvaltozas (jobb skala)

* A pontozott vonalak mutatjak a hozamvaltozasok sokknak nem minésiilé tartomanyat. Feketével jeleztiik a sokk-

nak minésiilé hozamvaltozasokat. A hozamvaltozasok szorasa: 16,4 bazispont.
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4. KOVETKEZTETESEK

Tanulméanyunkban a jegybanki lépések el6rejelezhetdségét és a jegybanki kamatdontések
piaci hatasait vizsgaltuk.

Eredményeink alapjan az MNB kamatdontései kevésbé kiszamithatonak bizonyultak,
mint az etalonnak tekintett EKB, Fed és BoE dontései. Ezt azonban az intézményi ténye-
z6k és a makrogazdasagi helyzet eltérései magyardzzak. A rendkivili tiléseken hozott, il-
letve rendkivili mértékd kamatdontéseket figyelmen kivil hagyva az MNB kamatdonté-
seinek kiszamithatésdga a benchmarknak tekintett jegybankokhoz hasonlé volt.

Az MNB dontéshozé testiiletének — torvényben elGirt — gyakoribb tlésezése révén a ka-
matvaltoztatasok idézitése tekintetében nagyobb bizonytalansaggal szembesiiltek a piaci
szereplék. Az id6zitéshez kapcsolédoé bizonytalansag jelentds sdlya mutatja, hogy a vizs-
galt idészakban a téves el6rejelzések fontos forrasa lehetett az id6zités bizonytalansaga,
ami természetes kovetkezménye a gyakoribb tlésezésnek. A kamatmeghatarozé ilések

szamanak csokkentése folytan a jovében varhatéan mérséklédik a dontések id6zitéséhez
kapcsol6dé bizonytalansag szerepe.

A jegybanki dontésekkel kapcsolatos bizonytalansagban tiikroz6dik a gazdasagi folyama-
tok alakulasahoz kapcsol6dé bizonytalansag is. Bizonytalanabb, kevésbé kiszamithatéan
alakulé fundamentumok mellett, kevésbé egyértelm( helyzetekben kell a jegybanknak
dontéseit meghoznia, igy nagyobb a tere a piaci szerepl6k és a jegybank eltéré helyzet-
értékelésének is. Kis, nyitott, a fizetési mérleg finanszirozasaban jelentés mértékben a kil-
foldit6ke-bedramlasra utalt gazdasagban az arfolyamcsatorna szerepe erésebb, és ezért az
elvart prémium véltozésaira inkabb kell a jegybanknak reagalnia, mint nagy, zart gazda-

sagokban, ami teret nyit nagyobb mértékd, varatlanabb [épéseknek.

Eredményeink szerint a jegybank alapvetéen révid tavon, a haroméves horizontig képes
a piaci szerepl6k kamatvarakozasainak befolyasoldsara, ami mutatja a monetaris politika
altal befolyasolhaté id6horizont korlatozottsagat. A hosszi lejaratd hozamok jegybanki
[épésekts] nagyrészt fliggetlen alakuldsa egyrészt jelzi, hogy a piaci szerepl6k nem érzé-
kelnek kilondsebb bizonytalansagot a jegybank hossza tavi preferencidival, az arstabili-
tas melletti elkotelezettségével kapcsolatban, masrészt viszonylag magas szintjik jelzi,
hogy a piaci szerepl6k szamara mas — a gazdasag kulsé és belsé egyensulyéaval kapcsola-
tos — tényezdk jelentds bizonytalansdg forrdsai. A hosszu forwardhozamok a jegybanki
kamatdontések kozul csak a rendkiviili mértékd kamatemelésekre reagaltak: a szokédsost
jelent6sen meghalad6 kamatemelések a hosszi forwardhozamok csokkenéséhez vezet-
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tek. Ez azt jelezheti, hogy a piaci szerepl6k a nagy kamatemeléseket annak meger&sité-
seként értelmezték, hogy a jegybank szdmara hosszi tavon fontos az alacsony inflacié.

Ezt tdmasztja ald annak elemzése is, hogy a kiugré mértékl napi hozamvaltozasok
mennyiben kotheték jegybanki dontésekhez. A révid idGhorizonton, ahol a jegybank
dontései képesek voltak a piaci hozamok befolyasolaséara, a jelentés hozamvaltozasok
harmada jegybanki dontéshez kapcsolédott. Ezzel szemben a hosszi forwardhozamok

esetében a sokkok donté tobbsége mas forrasbél szarmazik.

A hatékony piacok elméletével 6sszhangban a jegybank |épéseinek vératlan komponen-
se ergsebb hatast gyakorol a varakozasokra, mint a kamatvaltoztatas mértéke. A jegybank
sikeresen orientélja a rovid tavu varakozasokat, a kamatvaltoztatasok varatlan komponen-
se 1 éves horizontig szinte teljes mértékben megjelenik a piaci hozamokban. Eredménye-
ink 4ltalaban megfelelnek a varakozasoknak és az irodalomnak — a horizont névekedésé-
vel csokken a jegybanki dontések hatasa, illetve szereplik a hozamvéltozdsok magyara-
zataban —, azonban az irdnyado6 kamatszint valtozatlanul hagyasanak hatasa jelentésebb,
mint a kamatlépéseké.

Elemzéslink azt is megerdsiti, hogy a piaci szerepl6k szamara a befektetési dontéseik
meghozatala sordn a legfontosabb rendszeres jellegl ,hirt” a jegybanki dontések jelentik.
Ez a megallapitas egybecseng Kiss (2004) makrogazdasagi hirek bejelentésének hatasat
vizsgalo6 tanulméanyanak kovetkeztetéseivel is.
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A jegybanki dontések piaci hozamokra gyakorolt hatdsanak elemzésekor nemcsak a tény-
leges dontések, hanem azok varatlan, nem elérejelezheté komponensének hatésat is el-
kilonitetten vizsgaljuk, hiszen ez az a komponens, ami a piaci szereplék varakozasainak
alakitdsaban ténylegesen Uj informaciot jelent.

A kamatlépések hatasa — kilonosen a jegybanki dontések elérejelezhetésége — azonban
nem fuggetlen az intézményi keretektdl, a gazdasag fundamentalis helyzetétél, a jegy-
bank altal kbzzétett informacioktol, valamint az tGlések és dontések gyakorisagatol sem.
Az aldbbiakban réviden bemutatjuk a jegybanki dontéshozatal intézményi kereteit és jel-
lemzdit néhany, viszonyitési alapnak tekinthet6 — inflacids célkovetés rendszerét alkalma-
z6 vagy régiobeli — jegybank esetében.

A vizsgélt jegybankok altal kozzétett kozgazdasagi informaciok mennyisége, jellege ha-
sonlé. A kozvetlen inflacios célkovetést alkalmazé jegybankok mindegyike, és az EKB is
kozol inflacios elérejelzést, jellemzGen negyedévente jelenik meg az MNB inflacios je-
lentéséhez hasonlé jellegli, hosszabb, mélyebb elemzés. A modellek nyilvanossaga alta-
[aban korlatozott: nem a pontos modellekre, hanem a fontosabb hatismechanizmusok,
transzmissziés csatorndk mikodésére, er6sségére vonatkozé informaciokat jelenitik meg.

A dontéshozé testiilet tilésrendjét minden jegybank el6re k6zzéteszi, azonban rendkiviili
Ulésekre mindentt van lehet6ség. A jegybankok a meghozott dontéseket azonnal kozle-
ményben ismertetik, az ehhez kapcsol6dé indoklas mélysége, jovSorientaltsaga (példaul
»policy bias”, ,balance of risks”), valamint az tlésekr6l kbzzétett mas informaciok (Gssze-
foglalok, szavazatok) kére azonban valtozatos képet mutat.”

A bemutatott jegybankok dontéshozé testiiletei esetében a havi, illetve ritkdbb tilésezés a
jellemz6, kéthetes gyakorisaggal az MNB mellett csak a szlovak jegybankndl taldlkozunk,
azonban mig az MNB szamdra a gyakori tlésezést a jegybanktorvény irja el6, a szlovak

jegybank esetében ez a jegybank sajat dontése.

» A jegybankok atlathatésagéaval, ennek érvényesitését szolgald gyakorlati megoldasokkal részletesen foglalkozik pél-
daul: Blinder, Goodhart, Hildebrand, Lipton, Wyplosz (2001), illetve Kondrat, Pintér (2004,).
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8. tablazat

A jegybanki dontéshozatal néhany jellemzgje a vizsgalt orszagokban
(2001-2003)

Magyar{ EKB Fed |Egyesiilt| Auszt- | Uj- | Svéd- | Cseh- |Szlova- |Lengyel
orsz.* Kirdlysig| ralia | Zéland | orsz. | orsz. kia orsz.
A dontéshozé testilet
rendes tléseinek szama 24 12 8 12 11 8 8 12 26 12
évente
Monetéris politikai
dontések szama 65 48 27 37 33 25 25 38 81 38
Dontés az alapkamat
véltozatlan szinten 49 41 14 27 23 13 16 27 75 20
tartasarol
Szézalékban kifejezve 75% 85% 52% 73% 70% 52% 64% 71% 93% 53%
Kamatvaltoztatdsok 17%* 7 12 10 10 12 9 11 6 18
Kamatemelések 5 - - 1 4 4 3 1 1 -
25 béazispontos - - - 1 4 4 3 1 1 -
50 bazispontos 2 - - - - - - - - -
tobb 3 - - - - - - - - -
Kamatcsokkentések 11 7 13 9 6 8 6 10 5 18
25 bazispontos 3 3 4 8 4 6 4 7 3 5
50 bazispontos 6 4 7 1 2 2 2 2 - 7
tobb 2 - 1 - - - - 1 2 6
Irdnyvaltdsok szama 3 0 0 1 1 2 3 2 2 0
Maximalis kamatlab 12,5 4,75 5,5 6 6,25 6,5 4,25 5,25 8,8 19
Minimalis kamatlab 6,5 2 1 3,5 4,25 4,75 2,75 2 6 5,25

* A Monetdris Tandcs elsé (ilését6l, 2001. majustdl kezdédden.
** A kamatvaltoztatdsok szdma tartalmazza a Monetéris Tanacs 2003. februdr 24-i déntését az eszkoztar vissza-
allitasardl is, mivel azt az effektiv jegybanki kamat szempontjdbdl kamatemelésnek tekinthetjiik.

A kamatvaltoztatasrél hatarozé ilések aranyaval mérve a dontéshozatal aktivitasat, az
MNB - a Bank of Englandhez hasonléan — a k6zépmezénybe sorolhaté: az tlések 25%-
an tortént kamatlépés, mig a leginkabb aktiv Gj-zélandi jegybank és a Fed az esetek csak-
nem felében (48%) dontott az irdnyadé kamat véltoztatasarol. A lényegesen gyakoribb
lésezés azonban ezt a mutatét az inaktivitas irdnyaba torzitja, a kamatlépések szamat te-
kintve az elmult harom évben Lengyelorszagot kovetéen hazankban tortént a legtobb ka-
matvaltoztatas.

A kamatviéltoztatds mértékében jelentds eltérések mutatkoznak az MNB és a tobbi vizs-
gélt jegybank kozott. Mig a jegybankok toébbségét az irdnyadé kamatpdélya simitasara valé
torekvés, a kismértékd, 25 bazispontos 1épések talsilya jellemzi, addig az MNB esetében
a legalabb 50 bazispontos, a Fed esetében pedig az 50 bazispontos kamatvaltoztatas volt
a tipikus.

A kamatemelések és kamatcsokkentések jellemzé mértéke a vizsgalt jegybankok esetében
aszimmetrikus: 25 bazispontos kamatemelések mellett tobb esetben is nagyobb mértékd
csokkentésekre kertilt sor. 50 bazispontot meghaladé kamatlépésre csak a régi6 jegybank-
jai esetében kerlt sor, a lengyel jegybanknal és az MNB-nél — a februari eszkoztar-vissza-
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allitast is figyelembe véve — 6, a szlovak jegybanknal 2, a cseh jegybanknal pedig 1 alka-
lommal.

Az MNB esetében a nagy lépésekre kivétel nélkil 2003-ban kerilt sor. Ezek rendkiviili
helyzetekben, a kornyezet sokkszer( valtozasara adott valaszok voltak. A januari speku-
lativ tamadas idején az arfolyamrendszer korlatai kényszeritettek ki jelentds kamatcsok-
kentést, majd a konszolidacioval lehet6vé valt az eszkoztar modositasainak visszaallita-
sa. 2003 juniusdban az arfolyamsav eltolasa altal kivéltott piaci reakciok, a 1épés hatasa-
ra az ERM Il kozéparfolyamara vonatkozé varakozasok megvaéltozasa, illetve a piaci sze-
repl6k bizonytalansdganak névekedése indokolta a két, gyorsan egymas utan kovetkezé
nagy kamatemelést. November végén a roml6é fundamentalis helyzet, a regionélis hata-
sokra is megugré piaci bizonytalansig az elvart prémium jelent6s emelkedését hozta, a
kulfoldi befektet6k kivonuldsanak megallitasa Gjabb nagy kamatemelést tett sziikségessé.

A nagy, zart gazdasagokban (USA, EU) a teljes id6szakot kamatcsokkentés jellemzi, mu-
tatva, hogy a vizsgalt id6szak egy globdlis kamatcsokkentési ciklusra esik. Iranyvéltasra
leggyakrabban az MNB és a Riksbank kényszerilt, 3-3 alkalommal, mig az EKB, a Fed és
a lengyel jegybank a teljes id6szakban csokkentette irdnyadé kamatat. Ezt részben az el-
téré konjunkturalis ciklus és fundamentalis helyzet, részben a gazdasagok eltéré nyitott-
saga is indokolja. Kis, nyitott, a fizetési mérleg finanszirozasaban jelentés mértékben a
kulfolditéke-bedramlasra utalt gazdasagban az arfolyamcsatorna szerepe erésebb, és
ezért az elvart prémium valtozasaira inkdbb kell a jegybanknak reagélnia, mint nagy, zart
gazdasagokban.
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B) MELLEKLET: AZ ELEMZES SORAN HASZNALT ADATOK,
ES STATISZTIKAI JELLEMZOIK

A) JEGYBANKI DONTESEK

Vizsgélatunk id6horizontja a 2001. majus 4-t6l 2003. december 31-ig terjedé idGszak.
A jegybanki bejelentés idépontjanak a dontések Reutersen tortént megjelenését tekintet-
tuk. A vizsgalt idészak sordn az MNB kozzétételi politikaja valtozott: 2002. november 25-
ig a dontések bejelentésére az tilés napjan 16 orakor, azt kbvetéen pedig 14 6rakor ke-
ralt sor. Ez alél a rendkiviili Glések kivételt jelentettek: 2003. januar 15-én és 16-an a
megszokottnal késébb (16 6ra kornyékén), mig janius 4-én valamivel korabban (13.42-
kor), tovabbi két alkalommal, janius 19-én és november 28-an pedig délelétt (9.32-kor,
illetve 9-kor) kertilt sor a dontés bejelentésére.

A jegybanki kamatlépések mértéke altaldban a kozleményben szerepl§, az irdnyadé kamat
valtoztatasanak megfelel§ érték. Azonban a 2003. januari spekulativ tdimadashoz kot6dé-
en két korrekciét végeztiink, hogy a kamatlépések id6sora mindig az effektiv jegybanki ka-
matldb véltozasat mutassa: egyrészt a janudr 16-i 100 bazispontos irdnyadé kamatcsok-
kentés az effektiv kamat 400 bazispontos csokkentésének felel meg, masrészt 2003. febru-
ar 24-én az eszkoztar helyredllitasa 300 bazispontos kamatemelésnek felel meg. Ez utéb-
bi korrekcié egyben a mintaban szerepl6 kamatlépések szamat is megnoveli.

B) HOZAMOK

Elemzésiinkben 2 hetes bankkozi hozamot, 3 hénapos, 1, 3, 5 és 10 éves allampapir-pia-
ci benchmarkhozamokat, valamint zér6kupon hozamgorbébdl szamitott 3 hénap, 1, 3, 5
és 10 év mdlva indul6é 3 hoénapos forwardhozamokat hasznalunk. Ezen hozamok napi
valtozasait elemeztik, mert a napi a leggyakoribb, teljes periédusra elérhet6 frekvencia.
Az els6 1épésben eltekintettiink hosszabb véltozdsok vizsgalatatol, mert minél hosszabb
horizontd valtozasokat néziink, annal kevésbé varhatjuk, hogy teljesil modelljeink felté-
tele, mely szerint a vizsgalt id6tavon a piaci szerepl6k szamara a jegybanki dontések je-
lentették az egyetlen [ényeges Uj informaciot.

A bankkozi hozamok id6sora a Reuters napi zaré vételi és eladasi hozamainak atlagan
alapul. A forwardhozamokat a délelétti, 10 és 11 6ra kdzotti Reuters atlagos vételi-elada-
si jegyzéseken alapuld, Svensson-médszerrel becsult zérékupon hozamgorbébdl szami-
tottuk, igy azok minden, 11 éraig megjelent informaciét magukban foglalnak.” Az AKK
allampapir-piaci referenciahozamait 14.30-kor publikalja. Adott napi értékének kiszami-
tasdhoz az elsédleges forgalmazék 9 és 14.15 kozott beadott ajanlatait hasznaljak fel. Az

#» Az MNB-ben hasznalt hozamgorbe-illesztés modszertanat részletesen ismerteti Gyomai és Varsanyi (2002).
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elsédleges forgalmazoknak ezen idészakban barmikor lehetéségiik van a jegyzés benydj-
tasara és esetleges modositasara. Ezért feltételezhetjik, hogy az adott napi benchmark-
hozamok minden, 14.15 el6tt megjelent informaciét tikroznek. Feltételezéstinket az ada-
tok is alatamasztjdk, az MNB 14 6ra koril bejelentett kamatlépései jobban tiikroz6dnek
az adott napi értékben, mint a kovetkezd napiban.

A hozamvaltozasok idésorainak 6sszeallitdisdban — az 6sszehasonlithatésag érdekében —
alapvet6 szempont volt, hogy az adott naphoz tartozé benchmark- és forwardhozam-val-
tozasok — figyelembe véve rogzitésiik idépontjat — egymashoz minél kdzelebbi informa-
ci6s halmazt fedjenek le.

Ezért a benchmarkhozamok (r) esetében a ,t” naphoz tartozé véaltozast az adott és meg-
el6z6 napi hozam kilonbozeteként (dre=r¢-rt-1) definidltuk. Ugyanehhez a naphoz tartozé
forwardhozam-valtozést (dft) pedig a kovetkezd és adott napi hozamok kiilonbozeteként
hataroztuk meg (dfi=fs+1-ft). Definicionkkal a benchmarkhozamok az el6z6 nap 14.15-t6l
és az adott nap 14.15-ig, a forwardhozamok pedig az adott nap 10 6ratél és kovetkezd
nap 10 6raig megjelend informaciék hatasat tiikrozik. Ahhoz, hogy a jegybanki dontések
napjan idésorainkban mindig a bejelentés hatasat tartalmazé napi valtozas szerepeljen,
tovabbi korrekcidra van sziikség. Az adott nap 10 6ra el6tt ismertté vélt dontések eseté-
ben az adott napi és az el6z6 napi forwardhozam kiilonbozetét (dfi*s"=f;-f;1), mig a
14.15 utdn kozolt dontések napjan a kovetkezé napi és adott napi benchmarkhozamok
kilonbségét (dri*m="=r¢+1-1y) szerepeltetjik az id6sorban.

Melléklet 1. abra

Harom hénapos benchmarkhozam és a harom hénap milva indulé harom
hénapos forwardhozam valtozasa az MT-iilések napjan

150 1
*
*
100 4 .
5091 o
3 honap mulva induld * P
. -
3 honapos *
forward- r T T T % 2
hg)',zgltrl Vaitozasa . ‘z o
(bizispont) -200 150 -100 -50 N 50 100 150 200
-50 A
<
* —100 A
.
*

-150 -

3 honapos benchmarkhozam valtozasa (bazispont)

46 MAGYAR NEMZETI BANK



B) MELLEKLET

Melléklet 2. abra

Harom hénapos benchmarkhozam és az egy év mulva indulé6 harom hénapos

forwardhozam valtozasa az MT-iilések napjan
150 1

100 1

1 év mulva induld
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forward- r T T T ‘ — r
* o ¢

hozam valtozasa 5 1 00 s 100
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,5() <
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. -100 1
-150 -

3 honapos benchmarkhozam valtozasa (bazispont)

150 200

Melléklet 3. abra

Harom hénapos benchmarkhozam és a harom év mulva indulé6 harom hénapos

forwardhozam valtozasa az MT-iilések napjan
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3 honapos benchmarkhozam valtozasa (bazispont)
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Melléklet 4. abra

Harom hénapos benchmarkhozam és az 6t év milva indulé harom hénapos
forwardhozam valtozasa az MT-iilések napjan

100
o5
50
25 1o
5 év mulva indulo
3 honapos . .
forward- s $ ag £
hozam valtozasa - * -
(bazispont) -200 -150 -100 -50 0“0 *50 100 150
-25%
*
-50 41
¢ 75 A
*
-100 -

10 év mulva indulo
3 hénapos
forward-

hozam valtozasa
(bazispont)

3 honapos benchmarkhozam valtozasa (bazispont)

Melléklet 5. abra

Harom hénapos benchmarkhozam és a tiz év malva indulé harom hénapos for-
wardhozam valtozasa az MT-iilések napjan

150 1
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200
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3 hénapos benchmarkhozam valtozasa (bazispont)
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A jegybanki kamatdontések elSrejelezhet8sége és hatdsa a hozamokra
Mdhelytanulmény 31.

Nyomda: D-Plus
H-1033 Budapest, Szentendrei Gt 89-93.
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