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Pintér Klara-Pulai Gyorgy: Kamatvarakozasok
szamszerusitése piaci hozamokbadl: aktualis
kérdések

A piaci szerepl6k irdnyadé kamatra vonatkozé vdrakozdsainak megismerése fontos kérdés a jegybankok szdmdra. A piaci sze-
replék kamatvdrakozdsai ugyanis informdciét hordozhatnak arrél, hogy 6k hogyan itélik meg a gazdasdgi kildtdsokat, amit a
dontéshozok figyelembe vebetnek sajdt helyzetértékelésiik kialakitdsakor. A piaci szereplSk vdrakozdsai azonban kizvetleniil
nem ragadhatok meg, szdmszeriisitésiik igen nehéz. A két leggyakoribb megkizelités koziil cikkiink azt a médszert jdrja kirbe
részletesebben, amikor a vdrakozdsokkal szoros kapcsolatban 16v6 pénziigyi eszkz0k draibol probalunk kbvetkeztetést levonni
a piac kamatvdrakozdsaira vonatkozéan. |6l mitkod6, likvid piacok esetében az dllampapirok, illetve a bankkézi iigyletek drai-
bél, illetve hozamgorbéibSl kovetkeztethetiink a piaci szereplSk jovébeli kamatvdrakozdsaira. A BUBOR (a budapesti bankks-
zi kamatldb) a pénziigyi vdlsdg kezdetéig viszonylag jol tiikrozte a piaci szerepldk kamatvdrakozdsait, azonban a vdlsdg elmé-
lyiilése 6ta ebben — t6bb okbdl — viltozds kovetkezett be, ennek okait is megprébdljuk itt feltérképezni. Az a tény, hogy a
BUBOR t3bbé nem képes titkrozni a valés piaci virakozdsokat, azaz torzit, azért is fontos, mert kamata referenciaként szolgdl
t6bb mds pénziigyi termék, t6bbek kozott példaul a vdllalati hitelek esetében is. A BUBOR informdcibtartalmdnak elveszése azt
eredményezi, hogy a bankkozi piaci eszkozok hozamdbdl becsiilt hozamgorbe pontosabb képet ad a vdrakozdsokrdl, ha a
BUBOR-jegyzések adatait nem haszndljuk fel. Ugyanakkor a BUBOR-on alapulé hatdridSskamatlib-megdllapoddsok (FRA-k)

tovdbbra is alkalmasak a piaci szereplSk vdrakozdsainak szdmszeriisitésére, azonban értelmezésiikkor figyelembe kell venni a

hitel- és likviditdsi kockdzati prémium mellett a BUBOR dltal okozott torzitdst is.

BEVEZETES

A piaci szereplSk irdnyad6é kamatra vonatkoz6 varakozasai-
nak megismerése tobb szempontbdl is fontos kérdés a jegy-
bankok szdmara. Egyrészt a monetéris politika akkor miko-
dik megfelelGen, ha hatékonyan tudja alakitani a piaci szerep-
16k varakozésait, és a piaci szereplSk 4ltal vart kamatpalya
Osszhangban van a jegybank 4ltal tervezett [épésekkel. Ezért a
dontéshozok szamara fontos, hogy nyomon kévessék, donté-
seik és kommunikacijuk hogyan befolyasolja a varakozaso-
kat. Masrészt a piaci szerepl6k kamatvarakozasai informaciét
hordozhatnak arrdl, hogy 6k hogyan itélik meg a gazdasigi
kilatasokat, amit a dontéshozok figyelembe vehetnek sajit
helyzetértékelésiik kialakitasakor.

A piaci szereplSk virakozdsai kozvetleniil nem figyelhet&k
meg, ezért szimszerdsitésitk nem egyszer( feladat. A varako-
zasok meghatarozdsira leggyakrabban hasznalt megkéozelité-
sek két nagy csoportba sorolhaték. Egyrészt 1éteznek kiilon-
boz8, piaci szereplk — kereskedSk vagy elemzék — korében
végzett felmérések, melyek keretében rendszeresen megkér-
dezik Sket arrél, hogy kiilonbozd, el6re megadott id6pontok-
ban (kdvetkezd honap vége, adott és kovetkezd év vége) mi-
lyen jegybanki kamatszintre szdmitanak. Ezek kozvetlen in-
formdaciét tartalmaznak az irdnyadé kamat vart pélyajaval
kapcsolatban. Ha a valaszadok arra torekednek, hogy minél
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pontosabban jelezzék elSre a jegybanki kamatokat, akkor va-
laszaik tényleg a kamatvarakozasaikat tiikrézik. Ugyanakkor
ezt semmi nem biztositja, a valaszadék nem teszik pénziiket a
véleményiik mogé, vagyis nem éreznek kdzvetlen veszteséget,
ha nem taldljék el a tényleges kamatot, és nem nyernek azzal
sem, ha eltaldljak. Ezért a vélaszok szimos mds motivaciot is
tiikkrozhetnek, példiul eléfordulhat, hogy nem a ténylegesen
vart, hanem a legvaldszintibbnek tartott kamatszintet adjak
meg elbrejelzésként, vagy egy-egy elemzd arra torekszik,
hogy akkor adjon pontos el6rejelzést, amikor a tobbség na-
gyot téved, és ezért kevésbé valdsziniinek tartott értéket ad
meg varakozasként. Ilyen esetekben a felmérés torzitott képet
ad a szereplSk tényleges varakozésair6l. A masik lehetséges
megkozelités, hogy a kamatvarakozasokkal erds kapcsolatban
levé pénziigyi eszk6zok araibdl probdljuk meg kiolvasni a
piaci szerepl6k varakozasait. Szdimos olyan eszkozt talilha-
tunk, melyek hozamat a jelenlegi és vart alakpamat dontSen
meghatdrozza, azonban ezek likviditdsa és hitelkockézata el-
térd lehet. Ezért hozamaik a kamatvéirakozasok mellett ezen
kockdzatok véllalasért elvart prémiumot is tiikrézik, a vara-
kozéasok kiolvasasakor problémait jelent azok elkiilonitése és
mérése. Korabbi elemzésiinkben bemutattuk mindkét megko-
zelitést egy-egy adatforrds segitségével, és megéllapitottuk,
hogy az allampapirhozamokbél szimitott hozamgorbébdl és a
Reuters felméréseibdl egyardnt kovetkeztethetiink a piaci sze-
replSk véirakozasaira, ugyanakkor egyik sem mutatja azokat



kozvetleniil, és a két adatforrisbdl szimitott varakozisok
gyakran lényegesen eltér§ képet mutatnak.' Ezért a jegyban-
kok gyakorlataval dsszhangban, célszerd minél tobb lehetsé-
ges moédszert hasznilni és egyiitt értelmezni a varakozasok
alakuldsanak nyomon kévetésekor. Korabbi elemzésiinket ki-
egészitve, ezittal a piaci eszkdzokbdl szamitott kamatvarako-
zasok elmult idGszakbeli alakuldsat vizsgiljuk alaposabban.
Bemutatjuk, milyen eszk6z6k hozamaibdl lehet kiindulni a
varakozisok mérésekor, azok milyen torzitdsokat tartalmaz-
hatnak és informacidtartalmukat hogyan érintették az elmult

id&szak pénzpiaci turbulenciai.

KAMATVARAKOZASOK MERESE PIACI
ESZKOZOK ARAIVAL

Egy adott pénziigyi instrumentum kiil6nb6z8 futamideji ho-
zamaibol szdmithat6 hatarids hozam megegyezik a vart jové-
beli kamat és az adott eszkozre — vagy eszkdzesoportra — jel-
lemzd kockazati prémium sszegével. A legfontosabb kockéza-
ti tényez6k, melyekkel a kamatvirakozasokat tiikr6z8 eszko-
z0k piacan szembesiilnek a befektetSk, a hitel- vagy partner-
kockazat és a likviditasi kockazat. Az el6bbi esetében a befek-
tet§ annak kockazatit viseli, hogy partnere, akinek a hitelt
nydjtja, nem fizeti vissza azt. A likviditasi kockazat azt fejezi ki,
hogy az egyes piacokon eltérd lehet, hogy milyen kénnyen és
milyen koltségek mellett lehet kereskedni. Amennyiben egy
adott eszkozt valamilyen szempontbdl a jegybanknak torténd
hitelnyajtasnal kockizatosabbnak itélnek meg a piaci szerep-
16k, a kockazat vallaldsaért prémiumot varnak el, ami a jegy-

banki alapkamathoz képest magasabb hozamot jelent.

Mivel a piaci hozamokbdl csak a két komponens — a vart ka-
matszint és az érzékelt kockazat vallaldsaért elvart prémium —
Osszegét tudjuk kiszdmitani, a jovSbeli kamatpalyira vonat-
kozé varakozasok elkiilonitéséhez valamilyen feltevéssel kell
élniink. A vart kamatpalya meghatirozisihoz hasznalt szoka-
sos feltevés, hogy a kockazati prémium idében alland6. Ha ez
a feltétel teljesiil, akkor egy hosszabb idGszakot vizsgéilva a
prémium és a vart kamatpalya is meghatarozhato, illetve a
hozamok valtozasaibdl kozvetleniil kévetkeztethetiink a véra-

kozasok valtozasaira.

MILYEN HOZAMOKBOL
KOVETKEZTETHETUNK
A KAMATVARAKOZASOKRA?

sy

A virakozasok szamszer(sitésére legkézenfekvibb eszkozt az

dllampapirok jelentik. Ezek esetében a hitelkockdzat — a jegy-

bank irdnyad6 eszkézének hitelkockizatidhoz képest — elha-
nyagolhat6, a hatiridds hozamok vart kamatpalyat6l valé el-
térése elsGsorban a likviditasi prémiumnak készonhetd. A kii-
16nb6z8 lejarata dllampapirok hozamainak informacioétartal-
mat 6sszegz8 hozamgorbébdl szamitott hatiridds hozamok
ezért mindaddig jol kozelitik a jovSben vért jegybanki kama-

tokat, amig az dllampapirok piaca kell@en likvid.

A masik lehet8ség, hogy egyes bankkézi ligyletek (fedezetlen
hitel-betét tigyletek, hataridSs kamatlab-megéllapodasok és
kamatlabswap iigyletek) araibdl vagy a kiilonbozd eszkozok
informAciétartalmat dsszegzd becsiilt hozamgorbébdl kovet-
keztetiink a piaci szerepl6k kamatvirakozasaira.” A révid ta-
vii (éven beliili) varakozisok méréséhez a BUBOR-t, illetve a
hatiriddskamatlab-megéllapoddsokat (forward rate agree-
ment, FRA) hasznalhatjuk fel.

A BUBOR, a budapesti bankkdzi kamatlab annak mér@szama,
hogy kiilénb6z8 futamidékén milyen kamatldb mellett haj-
landdk a kereskedelmi bankok egymasnak fedezetlen hitelt
nydjtani a bankkozi piacon. A meghatirozasinak alapjiul
szolgalo jegyzéseket 1 naptol 1 évig terjedd lejarati idSre az
MNB naponta, meghatirozott id§pontban gytijti be a hazai
kereskedelmi bankokt6l. A kamatjegyz8 bankok, melyek val-
laljak a kozremiik6dést a BUBOR meghatirozdsiban — a Ma-
gyar FOREX tarsasdg szabdlyzata szerint — kotelezik magukat
arra, hogy az éltaluk beadott kamatjegyzések az 4rjegyzés id6-
pontjaban él§ val6s bankkézi hitelkamatlabnak felelnek meg.
A BUBOR alakulasit alapvet&en a bankok kamatvirakozasai
hatdrozzdk meg, mivel azonban ez egy fedezetlen hitelekért
elvart kamatldb, a partner esetleges nem fizetéséért elvart hi-
telkockézati prémiumot is tartalmazza. Emellett a bankrend-
szer likviditasi helyzete is hatdssal van arra, hogy a bankok
egymdsnak milyen feltételekkel nytjtanak hitelt, ezért a ka-
matok likviditasi prémiumot is tartalmaznak.’ Vagyis a
BUBOR 4raban megjelenik mind a bankok kamatvarakozasa,

mind pedig a hitelkockazati és likviditasi prémium is.

A hatdridéskamatlib-megdllapodds (FRA) egy meghatarozott
jovébeli idGpontban indul6, meghatirozott lejaratt hitelnydj-
tas kamatlabat (hataridds kamat) régziti. Ennek keretében a
felek megallapodnak egy jovébeli periédusra, meghatarozott
Osszeg utan fizetendd fix kamatban, azonban a felek a téke-
Osszegeket nem cserélik, csak az esedékességkor érvényes pi-
aci kamat (referenciakamat) és az FRA keretében megallapi-
tott kamat kiilonbségének tSkére vetitett Gsszege mozog. Az
tigylet elszdmolasara induldsakor keriil sor, tehat példaul egy

hirom hénap miulva indulé hirom hénapos lejaratd FRA

' Gabriel és Pintér (2006).

2 A bankkozi piaci Ugyletek segitségével torténé hozamgorbe-becslést Reppa (2008) irja le részletesen.
* Az egészen rovid lejrati kamatokat elsésorban a likviditdésban megjelené révid tavi ingadozdsok mozgatjak, a kamatvarakozasok méréséhez a kéthetes és hosszabb

futamidejli BUBOR-t vesszuk csak figyelembe.
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megkotését kovetSen a felek harom hénap milva cserélik a
fix és valtozé kamat kiilonbségét. A forint FRA-iigyletek ese-
tében a viszonyitasi alapot (referenciakamatot) a BUBOR je-
lenti, igy a két kamat szoros Osszefliggésben 4ll. A bankkézi
hiteliigyletekhez hasonléan az FRA-iigyletek esetében is meg-
jelenik a likviditasi és a partner hitelkockazatit kompenzalo
prémium. Azonban mivel ebben az esetben a tSkedsszeget
nem cserélik, csak az esedékes kamatokat, a hitelkockazati
prémium mértéke kisebb lehet, mint a hiteliigyletek esetében.

A bankkézi piacon 1-12 hénap mulva indulé 3 hénapos fu-
tamidejii FRA-kkal kereskednek. Hosszabb tavii kamatvara-
kozasok szimszerisitésére a kamatswap (IRS) iigyleteket®
hasznélhatjuk. A kamatswap iigyletben a részt vevd felek azo-
nos deviziban denominélt pénzésszegek kamatait cserélik el
egymiéssal. A kamatswapok legéltalinosabb és legjobban el-
terjedt formdajanal az egyik fél valtoz6 kamatokat kap a swap
futamideje alatt, amiért cserébe el8re meghatirozott fix ka-
matokat fizet a masik félnek, és az tigylet futamideje jellem-
z8en hosszabb egy évnél. A legfontosabb kiilonbség a swap-
és az IRS-ligyletek kozott, hogy az el6bbi esetében a valtozo
kamatlabat az aktuélis kamatperiddus kezdetekor rogzitik,
mig az FRA esetében a kamatfizetéskor érvényes piaci kamat-
1ab az irdnyadé. Emellett az IRS rendszerint hosszabb futam-
idejd, és a futamid§ alatt t6bb alkalommal is sor keriil a ka-
matosszegek cseréjére. A két termék hasonldsdganak kovet-
keztében a kockazatok és az ezért elvart prémiumok is hason-
16ak, a t6bb alkalommal t6rténd csere kovetkeztében az IRS
esetében a hitelkock4zati prémium magasabb lehet.

A KAMATVARAKOZASOK MERESENEL
HOGYAN VALASSZUNK A PIACI
ESZKOZOK KOZUL?

Amennyiben a pénziigyi piacok megfelel6en miikddnek, a kii-
16nboz8 eszk6z6kbdl szdmitott kamatvarakozisok az eszko-
20k eltérd kockazati jellemz§it figyelembe véve hasonlé képet
kell hogy mutassanak. Azaz, ha a hatiridds hozamokat az
adott eszkoz kockazatainak megfeleld becsiilt prémiummal
korrigaljuk vagy a hozamok véltozasait nézziik, azok hasonl6
varakozasokat tiikroznek. Ennek feltétele, hogy a piac kells-
en mély és likvid legyen ahhoz, hogy a hozamokban a vira-
kozédsokra vonatkozé informdicidk megjelenjenek, és ne a
kockazati prémium valtozasai legyenek az els§dleges mozga-
t6i a hozamviltozasoknak.

Kezdetben a jegybankok az dllampapir-piaci hozamokbdl sza-
mitott hataridés hozamokat hasznaltdk a varakozasok szim-

szer(isitésére, mivel a legtobb orszag viszonylag likvid, j6l mt-

kodd dllampapirpiaccal rendelkezett, igy a hozamok és a va-

rakozasok kozvetlen kapcsolata volt a legfontosabb szempont
a vélasztasnal. A pénzpiacok fejlédésével, Gjabb és Gjabb esz-
kozok megjelenésével az elmiilt évtizedben a bankkozi piacok
likviditasa és jelentSsége szimottevéen megndtt. Ez a kamat-
varakozisok mérésében is elStérbe helyezte a bankkozi hoza-
mokat. Itt ugyan a hitelkockazat kovetkeztében az 4llampa-
pirokhoz képest kevésbé kozvetlen a kapcsolat, de ezt ellen-
stlyozza a piac mélységének koszonhetd tobbletinformacio.
Ezért t6bb jegybank is egyre nagyobb figyelmet forditott a
bankké6zi hozamokbol nyerhetd informécidkra, a piaci sze-
replSk varakozisainak mérésében egyre inkabb a segitségiik-

kel becsiilt hozamgorbék a jellemzdek.

Az elmilt évben azonban a pénziigyi piacok mik6dési zava-
rainak hatisira a kockazati prémiumok szintje és valtozé-
konysaga is jelentGsen emelkedett, a stabilitdsira vonatkozo
feltevés nem teljesiilt. A kockazati prémium emelkedése miatt
a hozamok is megugrottak és a korabbinal jelentSsebb vélto-
zékonysagot mutattak. Ezért ha a hataridds hozamokat a ko-
rabbi 4tlagos kockazati prémiumokkal korrigaljuk, a kamat-
varakozisokrdl torz képet festenénk, azok megemelkedésére
és bizonytalanabb4 vélasira kovetkeztetnénk. Az eltérés kiilo-
nosen jelentSs lehet a rovid tava varakozasok esetében, mivel
j6l m(ikddd piacok esetén a révid lejaratokon kisebb kocka-
zati prémiumokkal szembesiiliink, igy a varakozasokat is pon-

tosabban tudjuk mérni.

A midkodési zavarok, fesziiltségek az egyes részpiacokat,
kockazati tényezdSket eltérd mértékben és id6ben érintették,
ezért a kiilonboz8 eszkdzok segitségével mért varakozasok
informaciétartalma eltérd mértékben torzult és valt bizony-
talanabba.

1. abra

Allampapir-piaci és bankko6zi hozamgorbékbél
szamitott kéthetes futamidejii hataridés hozamok
10,50 "
10,00
9,50
9,00
8,50
8,00
7,501
7,00
6,50
6,00
5,50

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

= 2008. okt. 8. (swap)  =—=2008. okt. 8. (allampapir)
===+ 2007. nov. 20. (swap) *=2007. nov. 20. (illampapir)

* A forint-kamatswappiacot Balogh és szerzétarsai (2007) mutatjak be részletesen.
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Az 1. 4bran lathatd, hogy 2007 novemberében az dllampapir-pi-
aci és bankkozi hozamokbdl becsiilt hozamgorbékbdl szamitott
kéthetes futamidejd hatdridds hozamok palyaja hasonld, révid
tavon meredekebb, kdzéptavon mérsékeltebb kamatcsokkentési
varakozasokat tiikr6z. Ezzel szemben a 2008. oktéberi hozam-

gorbékbdl szamitott hatdridés kamatpalya alakja és szintje is je-
lentdsen eltérd képet mutat: mig a bankkézi hozamok egész ro-
vid tivon emelkedd, majd féléves horizonttdl csékkend palyat
titkréznek, az dllampapir-piaci hozamokbdl csékkend, majd 2-
2,5 éves horizontig meredeken emelkedd pélya rajzolédik ki.

Keretes iras: Nemzetkozi tapasztalatok

Az egyes adatforrasokbol szamitott varakozasok jelentds eltérése nem
egyedi eset volt. 2007 augusztusaban a pénzpiacok mlikddési zavarai
kovetkeztében a kockazati prémiumok szintjének és volatilitdsanak
megugrasa tobb jegybank esetében is felvetette a kérdést, hogy a ka-
matvarakozasok szdmszer(sitésére dltalaban hasznalt eszk6zok és maéd-
szerek mennyire alkalmazhatdk. A Bank of England (BoE) és az Eurdpai
Kozponti Bank (EKB) esetében a kérdés azért is kiilonos jelentéséggel
birt, mert esetiikben a makrogazdaségi elérejelzéseket nem valtozatlan
jegybanki kamatpélya feltételezésével, hanem a piaci szerepl6k kamat-
vérakozasait alapul véve készitik és publikaljak. Esetlikben a piaci m(iko-
dési zavarok elsésorban nem az dllampapirpiacot, hanem a bankkézi pi-

acokat érintették sulyosan és tartésan.

A BoE 2004 novembere és 2007 augusztusa kozott a kamatvarakoza-
sok palydjanak meghatarozasahoz a fedezetlen bankkozi tgyletek ho-
zamaira illesztett hozamgorbébdl szamitott hataridés hozamokbol in-
dult ki. A fedezetlen bankkozi Gigyletek valasztasat a piac likviditasa in-
dokolta, mind a fedezett bankkozi piac, mind az allampapirpiac likvi-
ditasa, az elérhetd eszkozok kore 1ényegesen sziikebb volt, kiilondsen
roévid lejaratokon. Az implikélt hataridés hozamokat a fedezett (repo)
és fedezetlen tigyletek hozamai k6z6tt a multban fennallé atlagos k-
I6nbséggel mért hitelkockazati prémiummal és a repohozamok, vala-
mint a jegybanki alapkamat kdzotti dtlagos kiilonbozettel korrigalta.
2007 augusztusaban azonban a bankkozi hozamok elszakadtak az al-
lampapir-piaci hozamoktol, ami mogott a bankok egymassal szembe-

ni bizalmatlansédga, az érzékelt hitelkockazat megugrasa llt, igy a ko-

rabban alkalmazott korrekciéo nem mutatta megfeleléen a hitelkocka-
zati prémiumot. Ezért a rovid tavra vonatkozé varakozdsok méréséhez
alapul vett eszk6zok korét megvaltoztattak, és 2008 mdajusaig az
ugyan kordbban kevéssé likvid, am hitelkockazatot [ényegében nem
tlikr6z6 repohozamokboél szamitott varakozaspalyara épllt az inflaci-
Os jelentés. Ezt kdvetden a repohozamokat az OIS® hozamokkal valtot-
tak fel, figyelembe véve, hogy ezen részpiac likviditasa jelentésen
megemelkedett. A hosszabb tavu varakozasok tekintetében a problé-
ma kevésbé merdilt fel, az atmenetinek tekintett zavarok elsésorban a
rovid futamidejli eszkdzok hozamait emelték meg jelentésen. Ezért
egyéves horizonton tul a hozamgorbebecsléséhez hasznalt adatforras

véltozatlan maradt.®

Az EKB ugyancsak véltoztatott a piaci varakozasok mérésénél figyelem-
be vett eszkdzok korén, bar csaknem egy évvel késébb. 2008 szeptem-
berét megelézéen a piaci kamatvarakozasokat a bankkozi piaci adatok-
bdl (swaphozamokbol) becsiilt hozamgorbébdl szamitott hataridés ho-
zampalya jelenitette meg. Lehetséges alternativaként felmerdilt a piaci
EURIBOR hatarid3s kontraktusok alkalmazasa is, azonban a piac likvidi-
tasa csak haroméves futamiddig volt megfeleld, és a modellek hosszabb
tava varakozaspalya szamszer(isitését tették sziikségessé.” 2008 szep-
temberére a két kiilonb6z6 adatforrasbdl szamitott vérakozéasok jelen-
tésen eltértek egymastdl, és a jegybank megitélése szerint révid tavon
az EURIBOR futures (hataridés) ligyletekbdl adddé palya tukrozte job-
ban a tényleges varakozasokat, a piaci zavarok annak informacidtartal-

mat torzitottdk kevésbé.®

A kiilonboz8 eszkdzok drainak segitségével mért varakoza-
sok eltérése nem ad valaszt arra, hogy melyik palya tekinthe-
t6 az nigazinak™, a tényleges varakozasokat jobban tiikrozs-
nek. Ennek elddntéséhez egyrészt megnézhetjiik, hogy a
pénzpiaci turbulencidk melyik részpiacot milyen mértékben
érintették, az egyes eszk6zok piacin milyen hatdsokat ta-
pasztaltunk. A varakozdsokat olyan eszkézdk hozamaibdl
szeretnénk mérni, melyek a lehetd legtobb informaciot tar-

talmazzak, ezért a valasztasnal els6dleges szempont, hogy

melyik piac likviditdsa hogyan alakult. Masrészt dsszevethet-
jik a kiilonb6z8 adatforrasokbdl szamitott hataridds hoza-
mokat a felmérésekben megjelens varakozisokkal. Az elem-
z8i felmérésekben megjelend varakozisok ugyan nem feltét-
leniil mutatjdk pontosan a piaci szereplék kamatvarakozasa-
it, de az esetleges torzitdsok a véilaszadék motivici6ibdl és
nem a piaci mikodési zavarokbdl szarmaznak. Ezért a felmé-
résekben megjelend vart kamatpdlya a piaci turbulencidkt6l
fiiggetlen viszonyitési alap lehet.

* Overnight index swap: olyan révid futamideji kamatswap, melynek alapterméke (a naponta valtozé lab referenciahozama) a SONIA, a londoni bankkozi fedezetlen

overnight font hitelek atlagos kamatlaba.

¢ BoE Inflation Report, 2007. november és Inflation Report Conditioning Path for Interest rates.

7 ECB Monthly Bulletin, 2007. marcius.
® ECB Monthly Bulletin, 2008. szeptember.
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LIKVIDITAS ES AZ ARAK
INFORMACIOTARTALMA AZ EGYES
RESZPIACOKON A TURBULENCIAK
IDEJEN

Az egyes részpiacok likviditasanak alakulasat jellemz8 muta-
tok’ (2. abra) arra utalnak, hogy a magyar pénziigyi piacok
koziil az dllampapirpiacon jelentkeztek erdsebb és tartésabb
miikddési zavarok. Mind az 4llampapirpiacon, mind a fede-
zetlen bankkozi hitelpiacon' els§sorban az arjellegti likvidi-
tasi mutatok jelzik a zavarokat. Kiilénosen jelentds a bid-ask
szpred tdguldsa, ami azt eredményezi, hogy a megfigyelt
drak informdcidtartalma sériil, a varakozasokat a kockazati
prémiumtdl eltekintve is jelentds mérési hibdval tudjuk
megfigyelni.

A 2008. marciusi dllampapir-piaci turbulencia idszak4ban a
likviditasi kockazat jelentdsen megugrott, és ingadozdsa is
megndtt a kordbbihoz képest. Ezért a prémium ingadozisa,
valamint mértékének mérése jelentds bizonytalansidgot hor-
doz. Emellett bizonyos id@szakokat a piac teljes kiszdradasa
jellemezte, az arjegyzSk tébb alkalommal is hosszabb-révi-
debb iddre felfiiggesztették jegyzéseiket, illetve csak minima-
lis mennyiségekre jegyeztek arat. Emiatt a jegyzések varako-
zdsokra vonatkozé informicidtartalma erdsen megkérddje-
lezhetd, igy az allampapirhozamokra illesztett hozamgorbé-
b8l szirmazé kéthetes hataridds hozamok 1ényegében alkal-
matlanna véltak az irdnyad6 kamatra vonatkozé varakozasok

s 2

szamszer(sitésére.

2008 Gszén a magyar bankkozi fedezetlen hitelpiacon is md-
kodési zavarok keletkeztek, a bizalmi valsag az érzékelt part-
nerkockazatot megemelte, a bankok egymas kozotti kereske-
dése egy ideig lényegében ledllt, a bankkézi piacot a jegy-
bankkal kétott tigyletek helyettesitették. Ez a helyzet a hitel-
kockazati és likviditdsi prémiumot egyarant megemelte, azon-
ban a fesziiltség az allampapirpiacon megfigyeltnél kisebb
mértékben jelentkezett, és gyorsabban le is csengett. Az FRA-
és kamatswappiacok likviditasarél 2009 elStti idGszakban

2. abra

Likviditasi mutatok a fedezetlen bankkozi
és allampapirpiacokon
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= Bid-ask szpred - = Aggregalt mutaté
(bankkézi fedezetlen) (bankkézi fedezetlen)

csak becsiilt és aggregilt adatok allnak rendelkezésiinkre
(1. tablazat), ezek 2008-t6l ugyancsak a likviditas visszaesését
tiikr6zik. Ugyanakkor a bid-ask szpred emelkedése ellenére az
nagyjabol megfelel az dllampapirpiacon atlagosnak tekinthe-
td szinteknek, és alacsony az allampapirpiacon a turbulencidk
idején megfigyelthez képest.

A likviditasi mutat6k alapjan arra kévetkeztethetiink, hogy
a bankkozi hozamokbdl becsiilt hozamgdrbébdl szamitott
hatarid8s hozamok jobban kozelitik a tényleges rovid tavia
kamatvarakozdsokat, mint az 4llampapir-piaci gorbébsl
szarmazok.

A hozamgorbébdl szdmitott hatdridds hozamok nagyobb vil-
tozékonysaga (3. dbra) is arra utal, hogy a miikédési zavarok
erdteljesebben jelentkeztek az 4llampapirpiacon. A kiil6nbo-
z8 id8pontokra vonatkozé kamatvirakozasokat mutaté ha-

1. tablazat

A forint FRA- és IRS-piac likviditasa

(londoni bankkozi piacra vonatkozé becslés)

Atlagos napi forgalom

Bid-ask szpred (bazispont)

(milliard forint) FRA IRS
2006-2007 100 8 >
2007-2008 40 20 10

Forrds: JPMorgan.

° A likviditasi mutatdk szamitasat és értelmezését Péles és Varga (2008) mutatja be.

1° Az 4brén az overnight futamidére vonatkozé mutatok szerepelnek.
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3. abra

Kiilonb6z6 idopontokban induld 2 hetes hataridés
hozamok allampapir-piaci és bankkozi piaci
hozamgorbébdl becsiilve
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""" 6 hénap milva indulé 2 hetes (bankkozi)

tarid8s hozamok volatilitdsa kordbban hasonl6 volt mindkét
hozamgorbe esetében, azonban 2008. oktéber masodik felé-
t6l az dllampapir-piaci hozamok volatilitdsa jelent&sen meg-
ndétt. Ez mutatja, hogy a virakozasok alakuldsira nagyobb bi-
zonytalansiggal kovetkeztethetiink azok alapjian, mint a

bankkozi hozamokbdl.

MIT MUTATTAK EBBEN AZ IDOSZAKBAN
AZ ELEMZOI VARAKOZASOK?

A Reuters és a portfolio.hu elemzdk korében végzett felmé-
résének eredményeivel sszevetve a két kiilonbozd adatfor-
rasbol szadrmazé implikalt hataridgs hozamokat, hasonlé ké-
vetkeztetésre juthatunk (4. és 5. 4bra). 2008 tavaszdig a két
forrasbol szamitott hatdridds hozamok hasonlé képet mu-
tatnak a kamatvarakozasokrol. Az dllampapir-piaci gorbe 4l-
taldban a bankkézi hozamokbdl becsiilt alatt marad, tiikroz-
ve az alacsonyabb hitelkockazati prémiumot. 2008 els§ fél-
évében tapasztalhattunk el@szor jelentGsebb eltérést a két
gorbe kozott, az dllampapir-piaci gérbe 50-100 bazispont-
tal magasabb rovid tava varakozasokat tiikrozott, mint a fel-
mérések és a bankkozi hozamokbdl szamitott gorbe. Az el-
térések 2008 szeptemberétsl jelentSsen megndttek, és a
hosszabb tiva varakozdsokban is megjelentek. Az dtmeneti-
leg zar6dni latszé kiilonbdzet 2009 februarjaban ismét je-
lentdsen megugrott. Ez alapjan gy tlinik, 6sszességében a
turbulens id@szakban a bankk6zi hozamokbél szamitott ha-
taridds hozamok kozelitették jobban a révid tdva kamatvi-

rakozasokat.

4, abra

A jegybank kovetkez6, kamatdonto iilésére vart
alapkamat
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5. abra
Ev végére vart jegybanki alapkamat
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4 Reuters poll o Portféliéfelmérés

BANKKOZI HOZAMGORBE A TURBULENS
IDOSZAKBAN. MIT MUTAT A BUBOR?

Az el&z8ek alapjan megiéllapithatjuk, hogy 2008 tavaszitdl
pontosabb képet adott a kamatvarakozasokrol a bankkézi pi-
aci hozamokra torténd forwardgorbe-illesztés. Ugyanakkor
2008 Gszétdl a bankkozi piacokon is mitkédési zavarok jelen-
tek meg, a likviditas jelent&sen lecsokkent, és ez a hozamgor-
be-becslésének alapjdul szolgadlé BUBOR- és FRA-jegyzések-
ben is torzitdsokhoz, és ennek kdvetkeztében a varakozasok-
ra vonatkozéan téves kovetkeztetésekhez vezethet. A kovet-

kezSkben ezen esetleges torzitisokat vizsgéljuk részleteseb-
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ben, és megmutatjuk, ezek figyelembevételével hogyan mér-
jik és értelmezziik pontosabban a varakozdsokat. Ennek so-
ran a 3 hénapos BUBOR alakuldsira koncentralunk. Ennek
oka, hogy ez a futamidd két szempontbdl is kitiintetett jelen-
t&séggel bir. Egyrészt a 3 hénapos BUBOR mas piaci eszko-
z6k (FRA-k) alapterméke, masrészt szimos véllalati hitel ese-

tében referenciakamatként szolgl.

Amellett, hogy a bizalmi valsidg miatt csokkend likviditas, az
atmenetileg kiszaradt bankkézi piac torzitotta a hozamok in-
formacidtartalmat, a BUBOR-ral kapcsolatban felmeriil az a
kérdés is, hogy a kamatjegyzd bankok 4ltal beadott jegyzések
mennyire tiikkr6zik a tényleges virakozasokat. Miutan tényle-
ges tizletkdtés nem torténik a BUBOR kamatlabakon, semmi-
lyen koltséget nem jelent, ha a bankok 4ltal megadott kamat-
labak sem az alapkamatot illet§ varakozasokat, sem a feltéte-
lezett tizletkdtésekkor alkalmazandé kamatldbat nem titkrs-
zik pontosan. Ez a tipusi torzitis nem feltétleniil a bankok ér-
dektelenségébdl fakad, ebben fontos szerepet jitszhat a fede-
zetlen bankkozi piac likviditdsdnak visszaesése a piaci turbu-
lencidk idején. Ez kiilonosen érzékenyen érintette az egyna-
posnal amugy is lényegesen kisebb forgalmt, hosszabb futam-
idejd tigyletek részpiacat, 2008 decemberétdl 1ényegében el-
tlintek a 3 honapos vagy annal hosszabb futamidej hiteliigy-
letek a bankkézi piacon. Piaci likviditds hidnyaban a BUBOR
jegyz8jének nincs viszonyitasi alapja, nem tudja a jegyzését a
tényleges tigyletek kamatdhoz igazitani. A BUBOR referencia-
kamatként valé megjelenése ugyan azt jelentheti, hogy a ban-
kok ténylegesen pénziiket kockaztatjik, fogadnak varakozai-
saik helyességére. Azonban ez sem biztositja feltétleniil, hogy
a jegyzések a kamatvirakozasokhoz igazodjanak.

Ezt megerdsiti a BUBOR-jegyzések kozelmultban tapasztalt
rugalmatlansiga, 2008 decemberétsl a 3 hénapos BUBOR
gyakorlatilag megegyezik az aktualis alapkamattal, annak el-
lenére, hogy februir kézepéig az FRA jegyzések, illetve id6n-
ként az elemzdk elGrejelzései is szimottevd kamatcsdkkentési

varakozasokra utaltak (6. abra).

A BUBOR magasabb szintje elméletileg tiikrozheti azt a tényt,
hogy a bankkézi hitelnytjtaskor mind az FRA-iigylethez ké-
pest, mind a jegybanknak t6rténd hitelnytjtashoz képest ma-
gasabb prémiumot varnak el a bankok a partnerkockazatért
cserében, illetve tiikrézheti a piaci sirléddsok miatt megemel-
kedett likviditasi prémiumot is. Lazitdsi ciklus és ezzel 6ssz-
hangban levd kamatcsdkkentési varakozasok idején kiilono-
sen nehéz elkiiloniteni, hogy a BUBOR FRA-hozamokat meg-
haladé szintje a hitelkockazati prémiumnak vagy az arjegyzés
torzitottsiginak kdszonhets-e. Ugyanakkor két jelenség is ar-
ra utal, hogy a BUBOR az elmult id§szakban egyre kevésbé
tiikr6zi a piaci szereplSk varakozésait, a beadott jegyzések in-

6. abra
3 hénapos BUBOR- és FRA-hozamok alakulasa
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kébb az alapkamat alakuldsit kovetik le. Egyrészt, amennyi-
ben a magasabb szintet a kockazati prémium magyarazza, a
BUBOR szintjének tobbé-kevésbé folyamatos ingadozasat fi-
gyelhetnénk meg, ahogyan a beérkezd 1j informaciok hatasa-
ra a piaci szereplSk feliilvizsgaljik a varakozésaikat. Kamat-
dontésekkor csak akkor kovetkezik be ugrasszer( valtozés, ha
a dontés eltért a varakozasoktdl, meglepetést okozott. Tovab-
b4, ugyancsak volatilitast okozhat a kockizati prémiumok in-
gadozasa. Ezzel szemben a BUBOR ingadozasa minimalis, az
FRA-jegyzésekét joval alulmilja, és a valtozasok 1épcsSzete-

sen, a kamatcsokkentéskor kdvetkeznek be.

Masrészt a BUBOR ugyancsak viltozatlan maradt, mikor
2009 februar kozepe és marcius vége kozott az FRA-hozamok
— hasonléan az elemzdi varakozasokhoz — a kamatcsskkenté-
si varakozasok kidrazodasit és emelési varakozasok megjele-
nését titkrozték. Amennyiben a kockizati prémiumhoz kap-
csol6dé magyarédzat érvényes lenne, a BUBOR-jegyzéseknek
lényegesen az aktudlis irdnyadé kamat felett kellene lenniiik
marcius elejétSl. Ennek ellenére a BUBOR valtozatlanul az
aktudlis irdnyadé kamat kozvetlen kozelében tartézkodott, és
szinte semennyire nem koévette le a FRA-jegyzésekben januar
vége Ota tapasztalt emelkedést és volatilitdst. Ugyanakkor a
6. abréan jol latszik, hogy ez nem volt mindig igy az elmilt két
év soran, korabban a BUBOR az FRA-khoz kozel hasonlé di-

namikaval valtozott a piaci viszonyok fiiggvényében."

A BUBOR informiciétartalmanak elveszése azt is eredménye-
zi, hogy a bankkézi piaci eszk6z6k hozamabdl becsiilt hozam-
gorbe némileg pontosabb képet ad a virakozisokrdl, ha a
BUBOR-jegyzések adatait nem hasznéljuk fel (7. 4bra).

" Mivel a BUBOR-nal az id6szak elsé részében fix az iranyadd kamat, indokolt, hogy a volatilitds némileg kisebb legyen, mint az FRA-k esetében.
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7. abra

Ev végére vart jegybanki kamatlab
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o Portféliofelmérés

4 Reuters poll

HOGYAN NEZZUK AZ FRA-HOZAMOKAT?

Felmeriil ezek utan a kérdés, hogy az FRA-jegyzések, még ha
dinamikusan valtoznak is a piaci hangulat alakulasaval, tartal-
maznak-e abbdl szirmazé torzitist, hogy egy ,beragadt”, vi-
rakozdsokat nem tiikr6z6 BUBOR-ral szemben keriilnek el-
szdmolasra az adott 3 honapos idd@szak elérkezésekor. Ebben
az esetben az FRA-iigyleteket ugy tekinthetjilk, mintha az
alaptermékiik (a referenciakamat) az esedékességkor aktuilis
jegybanki alapkamattal megegyez8, hirom hénapos futam-
idejii kamat lenne. Ekkor az FRA-ligyletek erre az eszkozre,
vagyis az esedékességkor aktudlis alapkamatra vonatkozé6 va-
rakozasokat tiikroznék. Ez a varakozisok értelmezésekor je-
lentds kiilonbséget takar, az FRA-hozamokbdl kiolvashat6
kamatvirakozasok nem az iigylet futamideje alatti, hanem az
induldsakor érvényes jegybanki kamatra vonatkoznak. Tehat
ha a 3 hénapos BUBOR a piaci szereplSk kovetkezd 3 honap-
ra vonatkoz6 kamatvarakozasait tiikrozné, akkor példdul az 1
hénap milva indul6 3 hénapos (1x4) FRA az 1 hénappal ké-
s6bbi BUBOR-ra vonatkozé varakozisokat tiikrozné, ami az
1 hénap mulva indul6 3 hénapos periédus atlagos jegybanki
kamatainak 4tlagira vonatkoz6 varakozasokat tartalmazza.
Ha viszont a BUBOR az alapkamattal egyezik meg, akkor
ugyanez az tigylet az induldsakor érvényes, vagyis a kovetke-
z8 havi alapkamatra vonatkoz6 varakozasokat mutatja. Ekkor
a kiilénb6z8 iddpontokban indulé FRA-hozamokbdl kozvet-
leniil kirajzolédik a vart jegybanki kamatpalya. Ez azt is jelen-
tené, hogy az FRA-hozamok alakulasiban jellegzetes, 1épcsd-

zetes mintazatot figyelhetnénk meg, ugyanis a kamatcsokken-
tési varakozdsok akkor jelennek meg az arakban, mikor az
tigylet elszimolasdig terjedd id&szakba beleesik az a kamat-
déntd {ilést kévets nap, melyen a valtoztatast varjak.” Ha a
BUBOR egyaltaldn nem ragadna be, akkor ilyen jellegli nap-
tari tényez6nek nem szabadna latsz6dnia az FRA-hozamok
alakul4saban, csakis az irdnyad6 kamat jovébeli szintjére, il-
letve a BUBOR-kamatldb ettél vald eltérésére vonatkozé va-
rakozdsok alakulasinak.

Néhany napon, f6leg a kamatdéntd iilések napjan vagy az azt
megel6z8 napon valdban litni nagy esést az FRA-hoza-
mokban, amibél arra kovetkeztethetnénk, hogy ez a jovébeni
BUBOR-fixing vart kamatcsékkentéshez kapcsol6dé beszaka-
d4sa miatt van. Ezt a hipotézist anekdotikus informacidk is
megerdsitették. A pontos ddtumokat megvizsgilva azonban
az latszik, hogy ezek a nagyobb esések nem igazodnak a meg-
felel§ jovébeni periddus elején 1évé kamatesdkkentés napja-
hoz (amikor a referenciaként szolgdlé BUBOR esése virha-
t6)."” Ezenkiviil az is megfigyelhetd, hogy a kiilénboz8 lejara-
ta (1x4, 2x5 stb.) FRA-hozamok esetében jelentds ugrasra
ugyanazon a napon keriil sor, pedig a kamatdéntd iilések nem
pontosan egy hénapnyira vannak egymast6l. Tehat az adatok
nem tdmasztjak ald teljes mértékben azt a feltételezésiinket,
hogy az FRA-hozamok kozvetleniil az alapkamatra vonatko-
26 varakozasokat tiikréznek. Ezt részben magyarizhatja, hogy
az elmult id&szakban lecsskkent likviditds az FRA-piac haté-
konysaginak romlasiban tiikroz8dik, és eléfordul, hogy né-
hany bank nem fordit figyelmet a jegyzés megvaltoztatdsira

ezeken a ,fordulénapokon”.

Ugyanakkor maga az a megfigyelés, hogy csdkkend kamatpa-
lyat tiikr6z6 varakozisok mellett a kamatdontések elStt esés
lathat6 az FRA-szintekben, anélkiil, hogy a fundamentumok
vagy a piaci hangulat jelent&sen véltozott volna, arra utal,
hogy a piaci szerepl6k az 4razisnal figyelembe veszik a

BUBOR rugalmatlansigat, az alapkamathoz tapadasat.
KOVETKEZTETESEK

2007 augusztusiban a pénzpiacok mikoédési zavarai kovet-
keztében a kockazati prémiumok szintjének és volatilitdsanak
megugrdsa tobb jegybank esetében is felvetette a kérdést,
hogy a kamatvarakozdsok szdmszer(sitésére altaldban hasz-
nélt eszk6zok és modszerek mennyire alkalmazhatok. Elem-
zésiinkben bemutattuk, hogy Magyarorszdgon a piaci turbu-
lencidk az 4llampapirpiacon okoztik a legjelentSsebb és leg-

inkdbb tartés mikodési zavarokat. Ezért az allampapir-piaci

2 Az Uj alapkamat - rendkiviili esetektdl eltekintve — nem a dontés napjatdl érvényes, hanem a kovetkezé naptdl, igy a masnapi BUBOR fixingben jelenik meg feltéte-

lezésiink mellett.

* A konvenci6 szerint egy pl. 2009. aprilis 7-én megkd&tott 1*4-es FRA-Uzlet értéknapja aprilis 9. (T+2), a forward periédus kezdénapja igy majus 9. lenne, de mivel az

hétvégére esik, ezért az azt kdvetd elsé munkanap (majus 11.), az elszamolas alapjat képezé BUBOR kamatlab pedig az erre a napra vonatkozé (T-2), méjus 7-i fixing.
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hozamokbdl szimitott hozamgoérbe a korabbinal kevésbé al-
kalmas a piaci szereplSk virakozasainak mérésére. A felméré-
sekben megjelend elemzdi varakozisokat az elmult id&szak-
ban jobban kévették a bankkozi hozamokra illesztett hozam-
g6rbébdl szdmitott hataridSs hozamok. Azonban a bankkozi
piacok likviditasa is érzékelhetSen csokkent, és egyes eszko-
z0k éraiban torzitdsok jelentek meg. A BUBOR-kamatok
2008 végétdl alkalmatlannd valtak a piaci varakozasok méré-
sére, a jegyzések elvesztették kordbbi rugalmassigukat, és a
kovetkezs id@szakra vart alapkamat helyett az aktualis alap-
kamathoz tapadnak. A BUBOR informaci6tartalmanak elve-
szése azt eredményezi, hogy a bankkozi piaci eszkdzok hoza-
mabdl becsiilt hozamgoérbe pontosabb képet ad a varakozi-
sokrdl, ha a BUBOR-jegyzések adatait nem hasznéljuk fel.
Ugyanakkor a BUBOR-on alapul6 hatiridéskamatlidb-megal-
lapodasok tovabbra is alkalmasak a piaci szereplSk varakozai-
sainak szamszer(sitésére, amennyiben értelmezésiik soran a
hitel- és likviditasi kockazati prémium mellett a BUBOR altal
okozott torzitést is figyelembe vessziik. Ha a BUBOR lénye-
gében az aktuilis alapkamattal egyezik meg, az FRA-jegyzések
nem a futamidejiik alatti dtlagos jegybanki kamatra vonatko-
26 varakozdsokat mutatjak, hanem kozvetleniil az indulasuk-

kor érvényes jegybanki kamatra vonatkozé varakozasokat.
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