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Reppa Zoltan: Kamatvarakozasok
és a hozamgorbét befolyasolé makrogazdasagi

sokkok

Az aldbbi cikkben réviden bemutatjuk, hogy a Magyar Nemzeti Bank milyen eszkézoket haszndl a hozamgorbe elddllitdsdra és

értelmezésére, valamint a hozamviltozdsok okainak elemzésére. Az elsé részben osszehasonlitiuk az dllampapir, valamint a

bankkozi és kamatswappiacok hozamait, és elemezziik a kiilonbségek okait. A mdsodik részben a hozamgorbe és a makrogaz-

dasdg kélesonhatdsait leir dinamikus modellt foglaljuk dssze. Ez a modell ad lebet&séget annak vizsgdlatdra, hogy milyen mak-

rogazdasdgi sokkok befolydsoljdk a hozamgirbe alakuldsdt; ezek koziil jegybanki szempontbdl kiemelten fontos a monetdris po-

litikai sokkok és lépések hatdsa a hosszii lejdratii hozamokra.

BEVEZETES

Az MNB a gazdaségi folyamatokat a jegybanki alapkamat val-
toztatisaval tudja befolyésolni. Az alapkamat futamideje na-
gyon rovid — két hét —, ezért kozvetleniil csak a bankkézi pi-
ac révid hozamaira van hatéassal. A makrogazdasagi dontések
jelentds része azonban jellemz&en a hosszabb hozamok alaku-
14s4t6] fiigg; ha tehat azt szeretnénk tudni, hogy az MNB-nek
milyen hatdsa van ezekre a déntésekre, akkor azt kell vizsgél-
nunk, hogy a hosszti hozamok hogyan reagilnak az alapka-
mat valtozasaira.'

Ez a reakcié fiigg att6l, hogy az alapkamat valtozdsa milyen
okbol kovetkezett be: a hosszi hozamok — ahogy azt késébb
latni fogjuk — a rovid hozamokra vonatkozé varakozasokbol
adédnak, és a piaci szereplék mas kovetkeztetéseket vonnak
le a kamatemelésbél akkor, ha az viaratlan, és akkor, ha az

példaul az inflaci6 megemelkedésére adott valasz.

Sziikség van tehét egy olyan modellre, ami képes megragadni
a makrovaltozok és a kiillonbozd lejaratd hozamok kozotti
kétiranyu, azonnali és késleltetett kapcsolatokat is. Mivel a
makrovaltozék dontd tobbsége legfeljebb havi frekvencian all
rendelkezésre, ez a modell nem lehet képes a hozammozgaso-
kat napi szinten magyarazni. Ugyanakkor az MNB-nek a sta-
bilitasi, tartalékkezelési és a pénziigyi piacok milkédéséhez
kapcsol6dé feladatai miatt sziiksége van napi frekvencidja ho-
zamgorbére is.

Ebben a cikkben bemutatjuk, hogy az MNB-ben milyen ada-
tokbol és milyen médszerekkel becsliink napi hozamgérbét,
és hogy milyen modelleket haszndlunk a hozamgorbe és a

makrogazdasig 6sszefiiggéseinek vizsgilatara.

A HOZAMGORBE
Elméleti alapok

At lejaratd zérékupon hozam egy olyan értékpapir hozama, ami
t id6 mulva jar le és kézben nem fizet hozamot. Ha példaul egy
harom hénapos, 1000 forint névérték( diszkont kincstirjegy
ara ma 980 forint, akkor a hdrom hénapos zérékupon hozam
értéke 4 x 100 (1000/980-1) = 8,16 szazalékpont.” A diszkont
kincstarjegyeken kiviil zérokupon-befektetésnek tekinthetd egy
bankkézi koleson is, amelyek hozamait a BUBOR (Budapest
Interbank Offer Rate) hozamok mutatjik.

A zérékupon-hozamgirbe, vagy roviden csak hozamgorbe,
egy olyan fiiggvény, aminek a #-beli értéke éppen a ¢ periédu-
st, 7,-vel jelolt zérékupon hozam. A hozamgérbe természete-
sen egy elméleti kozelités, hiszen a gyakorlatban nincs min-
den lejaratra egy megfeleld befektetés. A hozamgorbe illeszté-
se sordn pont az a cél, hogy a létezd lejaratokra megfigyelhe-

t6 hozamokbdl folytonos hozamgorbét allitsunk eld.

Egy ilyen folytonos hozamgorbének tobb haszna is van. Egy-
részt a simitas sordn megprobaljuk kiszlirni az alapadatokban
meglévs esetleges zajt. Masrészt, a hozamgorbébdl forward
hozamokat lehet szimolni, amiket a j6vébeli hozamokra vo-

natkoz6 piaci varakozdsok mutatéjaként lehet értelmezni.

A t-ben kezd8d8, h lejarata forward hozamot a kévetkezd-
képpen szamithatjuk ki:

100 [ 1+,
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' A pénziigyi piacrél szarmazo informacidknak a magyar monetaris politika alakitdsaban betoltott szerepérél részletesen ir Delikat (2007).

* A négyes szorzéra azért van sziikség, mert a hozamokat évesitve kezeljiik.
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Ha példaul a hirom hénapos zérékupon hozam 8%, a hat hé-
napos pedig 8,5%, akkor a hirom hénap milva indulé ha-
rom hénapos forward hozam

1+0.085/2
1+0.08/4

f3,3=4><100><<

- 1> = 8,82%.

A képlet az alabbi egyszerli gondolatmenet alapjan ad6dik. Egy
hat honapos befektetést kétféleképpen lehet megvaldsitani:
megvessziik most a hat hénapos diszkont kincstirjegyet, vagy
megvessziik most a hirom hénaposat, és lejaratkor az akkor
meglévs dsszegbdl ismét megvesziink egy harom hénapos pa-
pirt; a forward hozam az a hozam, ami mellett a két stratégia

hat hénap milva azonos profitot eredményez.

Az (1) képletet felhasznalasival tetszSleges b lejaratra kisza-
mithatunk egy forward gorbét, ami kapcsolatot teremt a ro-
vid és hosszi hozamok kozott. Az elméleti irodalomban a ré-
vid és hosszi hozamok kapcsolatat vizsgil6 irdsok két nagy
csoportra oszthaték. A makrodkonémiai témaji tanulmi-
nyokban leggyakrabban a wdrakozdsi hipotézist hasznéljik,
ami szerint a hosszt hozamokat a révid hozam jévébeli ala-
kuldsira vonatkoz6 varakozasok hatirozzdk meg, és a
forward gorbe ezeket a védrakozdsokat jeleniti meg. Ezzel
szemben a pénziigyi megkozelités az arbitrdzsmentességet
hangsilyozza, azaz hogy hatékony piacokon nem lehet koc-
kazatmentes profitot elérni, és ehhez az sziikséges, hogy a kii-
16nboz8 lejaratd hozamok kozott teljesiiljenek bizonyos
Osszefiiggések, aminek az egyik legegyszertibb példija az (1)
képlet.

A két modellkeret k6z6tti kapcsolatot az elméletben a koc-
kdzati prémium teremti meg, ami a megfigyelt és a vért ho-
zamok kiilénbsége, és amit a befektetSk kockazatérzékeny-
sége hatdroz meg. A gyakorlatban ezenfeliil még szerepet
jatszhatnak egyéb torzité tényezdk is, mint példaul a lejara-
ti prémium, a likviditasi prémium és a partnerkockazati pré-

mium.
NAPI HOZAMGORBE

A napi hozamgorbebecslés {6 célja, hogy képet kapjunk a
pénziigyi piacok aktuélis helyzetérdl és a piaci szereplSk va-
rakozdsairél a jegybanki alapkamat alakul4sat illetSen. Ez
ut6bbi esetén elsGsorban a rovid tavd, adott esetben a legko-
zelebbi kamatdéntés kimenetére vonatkozé varakozasok fel-

térképezése a cél.

Az MNB-ben kétféle adatbdl becsiiliink napi hozamgérbét: a
sztenderd 4llampapir-piaci hozamgoérbe mellett 2008 tavasza-
t6l bankké6zi hozamok és kamatswap adatok felhasznilasaval
is elvégezziik az illesztést. A két piac kdzott természetesen
szoros kapcsolat van, amit f8leg a kamatswapok arjegyz8inek
fedezési tevékenysége teremt meg, ugyanakkor vannak olyan
kiilonbségek is, amik indokoljk a kétféle hozamgorbe egyiit-
tes hasznélatat.

Allampapir-piaci hozamok

Az allampapir-piaci hozamgdrbe becsléséhez’ a Budapesti Er-
téktSzsdén jegyzett masodpiaci hozamokat hasznaljuk fel, mi-
vel az aktivan nem kereskedd szereplSk sziméra csak ezek az
adatok érhetSk el. A t&zsdei jegyzések informaciétartalma
azonban erdsen kérdéses: amint azt Balogh-Ké6czan (2008)
bemutatja, a tzsdei ligyletek a teljes masodpiaci forgalomnak
csak egy szazalékat adjik, és anekdotikus informécidk alapjan
a t6zsdei vételi és eladasi arak kiilonbsége nagyjabdl tizszere-
se a tzsdén kiviili ligyletekre jellemzd szpredeknek (50, illet-
ve 5-10 bazispont).

Tovabbi problémit jelent, hogy a likvid piaccal rendelkezd 4l-
lampapirok koziil a legrovidebb lejarata 4ltalaban hirom ho-
napos, azaz a hozamgorbe ennél révidebb szakasza nagyrészt
az illesztés sordn alkalmazott fiiggvényformatdl fiiggs extra-
polacio, ezért a becsiilt hozamgérbe a révid tava varakozasok

megitélésére csak igen korldtozott mértékben alkalmas.

A kotvénypiac likviditdsa a hosszabb lejaratokon sem tokéle-
tes, hiszen mindig vannak ,,on the run” papirok, amelyek for-
galma a tobbi lejaratt papirokénal 1ényegesen magasabb. Jel-
lemz8en azoknak a kétvényeknek a piaca likvidebb, amelye-
ket az AKK a referenciahozamok meghatirozasihoz figye-

lembe vesz.

Mindezek természetes nem jelentik azt, hogy az allampapir-
piaci hozamgorbére ne lenne sziikség, hiszen a rovid tava va-
rakozasok feltérképezésén kiviil a hozamgorbe mas teriilete-
ken, példaul a tartalékkezelésben is fontos eszkoz. Ezen tdl a
nemzetkozi dsszehasonlitdsokban, példaul az euro bevezeté-
sének vart id6pontjaval kapcsolatos elemzésekben 4ltalanosan
alkalmazott 5x5-6s hozamkiilénbézet szamitasakor is célsze-
r{ dllampapir-piaci hozamgorbét hasznalni, hiszen a kiilfoldi

* A becslés modszertanat Gyomai-Varsanyi (2002) mutatja be.

Az 5 x 5-6s forward hozam az 6téves idétavon vart Stéves hozam, az (1) képlet jeldlésével f, .. Ez a hozamgdrbe 6t és tiz év kdzotti szakaszanak atlagos értéke, ezért

a hosszi hozamok vart alakuldsanak mérészamaként hasznélatos. Az 5x5-0s hozamkilonbozet az eurozénabeli és a forint hozamgorbékbdl szamitott 5x5-6s

hozamok kiilonbsége.
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1. abra
Swapszpredek, 2002-2007

bézispont

—40d
2003. 4pr. 1.

200S. 4pr. 1. 2007. apr. 1.

-3 év —=5¢év cee=10 év

hozamokra vonatkozdan ezek az adatok érhetSek el a leg-
konnyebben.

Kamatswap és bankkozi hozamok

Egy kamatswapiigylet soran a felek egy fix és egy valtoz6 ka-
matozédst értékpapirt cserélnek el egymas kozott. Forint
kamatswapok esetén a valtozé lab altaliban’ a hat hénapos
BUBOR-hozam, és a fix labat gy hatirozzik meg, hogy a két
cashflow nett6 jelenértéke megegyezzen. A swapgorbe becslé-
se sordn a piac altal a nettd jelenérték kiszamitdsdhoz hasznalt
hozamgo6rbét hatdrozzuk meg, ami ezért a valtozé 1ab, ese-
tiinkben a bankkézi hozamokra vonatkozé virakozasokat
fogja tiikrézni.’

Az 4ltalunk hasznal swaphozamok koziil a legrévidebb lejara-
ta egy év, azonban az a tény, hogy a viltoz6 1ab a BUBOR, le-
het&vé teszi, hogy a bankkézi hozamokat a becslésbe direkt
modon is beépitsiik, eziltal swapgorbe az egészen rovid, két-
hetes tartomanyban is megfigyelések altal alitimasztott ered-
ményeket ad.

A swapgorbe rovid végének becslése tovabb javithaté az dagy-
nevezett forward rate agreement (rdviden FRA) jegyzések fi-
gyelembevételével. Egy FRA-hozam lényegében a BUBOR jo-
vGbeli értékeire kotott ,,fogadas”: ha példaul a 3x6-os FRA-
hozam jelenleg 8,5%, akkor az iigylet vevSje harom hénap
milva az akkor érvényes hirom hénapos BUBOR és a 8,5%

kiilonbségét nyeri meg. A piaci varakozasokat a megfigyelhe-

2. abra
Swapszpredek, 2008

bézispont

-1504 : ‘.
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t6 hozamok koziil a legkozvetlenebb médon az FRA-
hozamok jelenitik meg.

A két piac hozamai kozotti kiilonbségek

Fontos kiilonbség a két piac kozott a hozamokban megjelend
prémiumok jellege és mértéke. Vizsgélataink szerint a
kamatswappiac likviditdsa meghaladja az allampapirpiacét,
azaz val6szintileg a swaphozamokban kisebb a likviditasi pré-

mium torzité hatisa.

A partnerkockézati prémium mértéke nem itélhetd meg egy-
szerien. Az 4llampapirok szuverén addssigot jelenitenek
meg, amit hagyomdnyosan az adott orszag legbiztonsdgosabb
befektetésének tekinthetiink, és ez arra utal, hogy az allam-
kétvényhozamokban kisebb a partnerkockazati prémium.
Masrészt, a kamatswapokat jegyz8 bankok addsbesoroldsa
sokszor meghaladja a magyar szuverén dllamaddssigét, és azt
is figyelembe kell venni, hogy a kamatswap- és az FRA-kont-
raktusok derivativ ligyletek, amelyek soran a névértéket nem
kell kicserélni, ami a partnerkockazatot csokkenti. Ezen érvek
szerint inkabb a swaphozamok azok, ahol a partnerkockazati

prémium kisebb.

A prémiumokon kiviil a két piac eltér a végbefektetSk koré-
nek tekintetében is. A kamatswappiacon jelent&sebb a rovid
tavii kamatnyereségre torekvd kiilfoldi befektetSk szerepe.
A nagyobb likviditason kiviil ennek az is oka, hogy itt kiseb-
bek a tranzakcids koltségek (példiul nem kell letétkezelési di-

* Egyéves lejarati swapok esetében a valtozo lab a harom hénapos BUBOR-hozam.

¢ A forint kamatswappiac fébb tulajdonsagait és a swapgorbe becslésének részleteit Csavas et al. (2007) és Reppa (2008) targyalja.
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3. abra
Kéthetes BUBOR-hozamok és hozamgorbék

szézalékpont

5

6,0

2007. 4pr. 1. 2008. 4pr. 1.

jakat fizetni), valamint hogy a révidre eladds a swappiacon
konnyebben megoldhaté. Ezzel szemben az dllampapirpiacon
f6leg a hazai intézményi befektetSk és a kiilfoldi, hosszabb ta-
von gondolkodé konvergenciabefektetSk vannak jelen.

Amint azt mar emlitettiik, a két piac kdzott szoros kapcesola-
tot teremt az kamatswapdarjegyz8 bankok fedezési tevékenysé-
ge. Ez a kapcsolat azonban nem jelenti a hozamok tokéletes
megegyezését, Csdvis et al. (2007) elemzése szerint az eltéré-
sek — az Ggynevezett swapszpredek — mértéke jelentds és tar-
t6s lehet, amint az az 1. dbran is lathaté.” Ha pedig ez igy van,
akkor fontos tudni, hogy melyik a domindns piac, vagyis
hogy az Gj informaciék melyik piacon jelennek meg hama-
rabb. Bar az erre vonatkoz6 kvantitativ vizsgalataink nem ve-
zettek egyértelm( eredményre, elfogadhaténak tiinik a felté-
telezés, hogy a hozamok a likvidebb és kisebb tranzakcios
koltségekkel terhelt swappiacon hatirozédnak meg.

A fenti, normalis piaci koriilmények kozott érvényes kiilonb-
ségek turbulens piaci idgszakban fokozottan jelentkeznek.
A magyar allampapirok piacin majdnem a teljes 2008-as év —
ezen beliil is kiilondsen marcius és oktéber — ilyen id§szaknak
tekinthet6. Amint az a 2. 4dbran lathaté, a hiroméves
swapszpred mérciusban —100, okt6berben pedig —250 bézis-
pont koriil alakult, de a mércius utdni idGszak teljes egészé-
ben alig emelkedett —30 bazispont f6lé, amire korabban csak
2003 végén és 2004 elején volt példa. Ennek oka minden bi-
zonnyal az dllampapirpiac ,,kiszdrad4sa”, aminek kovetkezté-
ben jelentSsen megndtt a kotvényekbe bedrazott likviditasi
prémium, és emiatt a t6zsdei kétvényhozamok elszakadtak a

varakozasoktol.

MAKROGAZDASAG ES HOZAMOK
Dinamikus hozamgorbemodellek

Bar a piaci varakozisok feltérképezése a monetaris politikai
dontések szempontjabol rendkiviil fontos, még ennél is fon-
tosabb, hogy tudjuk, ezen déntések hogyan hatnak a varako-
zéasokra és egyéb makrogazdasigi valtozokra. Erre a kérdésre
a naponta becsiilt hozamgorbék csak nagyon feliiletes valaszt
adnak: egyrészt nem lehet egymastdl elkiiloniteni a kiilonféle
strukturdlis makrosokkok hatasait, masrészt nem lehet figye-

lembe venni a sokkok esetleges késleltetett hatasait.

A strukturélis sokkok szétvilasztisa — az Ggynevezett struk-
turdlis identifikdcié — azért jelent problémat, mivel a struk-
turdlis sokkok definicié szerint olyan vdratlan és fiiggetlen
sokkok, amik egyidejiileg egyszerre t6bb valtozot is befolya-
solhatnak. Ez a masik oldalrél azt jelenti, hogy példaul az
MNB-alapkamat megvaltozdsa nem feltétleniil jelent mone-
taris politikai sokkot, hiszen elképzelhetd, hogy a kamatlé-
pés egy kockizatiprémium-sokkra vagy egy korabbi (inflaci-
6t befolyasolo) keresleti sokkra adott valasz. Az identifika-
ciéra pont azért van sziikség, mert a kamatlépések hatdsa
mas lehet attél fiiggSen, hogy milyen sokk hatdsira kovet-

keztek be.

Tobb iddsor kozotti dinamikus kapesolatok lefrdsara a leg-
egyszeriibb és legelterjedtebb moédszer a vektor-autoreg-
ressziv (VAR) modellek alkalmazisa.® Az egyszeriiség alatt itt
azt értjiik, hogy egy VAR-modell megbecsléséhez a valtozék
és a késleltetések szdmanak kivélasztasin tdl semmiféle elmé-
leti megkotést nem kell tenni. Ennek viszont az az dra, hogy
az egyidejd hatasokrol egy VAR-modell csak nagyon kevés in-

formaciot szolgaltat.

A strukturélis és a VAR megkozelités egyesitéseként ad6do
strukturdlis VAR-modellek 1ényege, hogy a dinamikus kap-
csolatok lefrasira egy VAR-modellt alkalmazunk, mig ez egy-
idejd osszefiiggéseket — lehetdleg kevés és altalanosan elfoga-
dott — elméleti megkotés segitségével identifikaljuk.’

Ezt a médszert tobbféleképpen is ki lehet terjeszteni a hozam-
gorbe és a makrovaltozok kapcesolatat leiré modellé. Az egyik
legkonnyebben kezelhetd és a legkevesebb elméleti megkotést
igényld ilyen kiterjesztés a Diebold-Li (2006) és Diebold et
al. (2006) Altal kifejlesztett dinamikus Nelson—Siegel (DNS)
modell. A modell lényege, hogy a kiilonb6z8 lejaratokra meg-
figyelt hozamok id&beli valtozasit nem megfigyelhets fakto-

rok segitségével irja le, a makrogazdasig és a hozamok kozéot-

7 A swapszpredek szamitdsanal a swaphozambdl vontuk ki az dllampapir-piaci hozamgérbe alapjan szamitott par hozamot.

® A mddszer alapjait részletesen bemutatja Hamilton (1994).

° A strukturdlis VAR-identifikacié technikai részleteit jol 6sszefoglalja Rubio-Ramirez et al. (2008).
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4. abra

Egységnyi monetaris politikai sokk atlagos hatasa
a forward gorbére
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ti kapcsolatot pedig a latens faktorokat és a makrovaltozékat
magaban foglalé VAR jeleniti meg."

A sokkok identifikaciojat elGjelmegkotések felhasznaldsaval
végeztiik el."! Ez a médszer a sokkok elkiilonitéséhez csak a
hatdsok irdnyat, azaz a lehetd legkevesebb elméleti megkotés
megadasat kivanja meg. A kevés megkotés ara az, hogy ered-
ményként csak bizonytalanségi intervallumokat kapunk, ame-
lyek a megkotések szamatol fiigglen elég tagak is lehetnek.

Becslési eredmények

A modellben makrovaltozéként az inflacid, ipari termelés,
forint/euro arfolyam és az MNB-alapkamat szerepelt. A becs-
léshez havi frekvencidja adatokat hasznaltunk. Négy struktu-
ralis sokkot identifikaltunk: a keresleti és kinalati sokkokrél
azt feltételeztiik, hogy révid tdvon mindketts néveli a kibo-
csatast, mig a kereslet sokk emeli, a kinélati pedig csékkenti
az inflaciét. Hasonl6 feltételezésekkel éltiink a monetaris po-
litikai és a kockazatiprémium-sokk elkiilonitésénél is: mind-
kettd noveli az alapkamatot, az arfolyamot viszont a prémi-

umsokk gyengiti, a monetaris politikai sokk pedig erdsiti.

A 4. dbra mutatja a jegybanki szempontbél legfontosabb ered-
ményt, a monetdris politikai sokk hatasit a forward
hozamokra. Az 4bra szerint egy egységnyi nagysagt,” megle-
petésszerdi kamatemelés a révid — nagyjabol 3-3,5 évnél révi-
debb lejarata — forward hozamokat néveli, mig az ennél
hosszabb lejarattakat csokkenti. Ez a hatds ugyanakkor sem

kozgazdasagilag, sem statisztikailag nem szignifikans.

5. abra

Egységnyi keresleti sokk hatasa a harom hénapos
forward hozamokra, atlag és 68%-os konfidencia
intervallum
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A monetdris politikai sokkok hatasa kézvetleniil a sokk beko-
vetkezte utdn a legnagyobb. Mas a helyzet a keresleti és a ki-
nalati sokkok esetében: ezekre a hozamok csak némi késlelte-
tés utan reagalnak, amit j6l mutat az 5. dbra. Az abra a keres-
leti sokk hatdsit mutatja a hirom hénapos forward
hozamokra, a sokk utin eltelt id§ fiiggvényében. Lithatd,
hogy az azonnali hatds szinte nulla, és a maximailis véltozas
nagyjabol 5-7 hénappal a sokk utdn kovetkezik be. Az dbran
az is latszik, hogy ez a hatés statisztikailag szignifikans, és na-

gyobb, mint a monetdris politikai sokkra valé reakcié.

A Kkésleltetett reakcié megértéséhez azt kell latni, hogy mind-
egyik sokk az alapkamaton és az arra vonatkoz6 varakozasokon
keresztiil fejti ki hatdsit a hozamgorbére. Természetes, hogy a
monetaris politikai sokk hatdsa a leggyorsabb és a legkozvetle-
nebb. Az 5. abra felfoghato tgy is, hogy az a monetéris politika-
nak a piaci szerepl6k 4ltal vart reakcidjat mutatja egy keresleti
sokkra. Mivel a monetaris politika a keresleti és kinélati sokkok-
ra jellemz@en az inflaciés jelentés publikalasival egy idében re-
agal, és a sokkok makrogazdasigi hatasanak alapos elemzése al-
taldban csak bizonyos id6vel a sokk bekovetkezte utan lehetsé-

ges, ezért a késleltetett reakcié természetesnek mondhaté.

A modell segitségével arra is valaszt kaphatunk, hogy az egyes
strukturdlis sokkok a makrovaltozok elSrejelzési hibajat mi-
lyen mértékben magyarazzik. A valasz attdl is fiigg, hogy mi-
lyen id&tavon szidmitjuk a hibdkat: az 1. tablazat a rovid és
hosszti tava elSrejelzési hibak felbontisit mutatja aszerint,
hogy ezen hibiknak mekkora hanyada tulajdonithaté az egyes

sokkok el8rejelzési bizonytalansiganak.

'° A leggyakrabban hasznalt hozamgdrbemodelleket hasonlitja 6ssze Diebold et al. (2005).

" Lasd Uhlig (2005).

2 A sokkok egysége egy szdrasnyi, ami a monetaris politikai sokk esetén a becslés szerint nagyjabol 25 bazispont.
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1. tablazat

Az elorejelzési hibak felbontasa, szazalékpontban kifejezve

(a) Egy hénap

Prémium | Monetaris politika | Kereslet | Kinalat Osszeg
Alapkamat 44,60 17,26 18,52 5,84 86,22
Arfolyam 23,52 13,69 7,30 7,45 51,96
Inflacié 1,31 0,79 54,25 40,61 96,97
Kibocsatas 1,63 1,23 48,08 44,76 95,70

(b) Két év

Prémium Monetaris politika Kereslet Kinalat Osszeg
Alapkamat 35,05 11,15 21,80 21,93 89,92
Arfolyam 24,87 14,17 8,41 7,59 55,04
Inflacié 4,88 3,56 48,80 34,38 91,63
Kibocsatas 418 3,34 45,74 38,29 91,55

Lathat6, hogy az 4rfolyam kivételével a négy sokk a valtozok
variancidjinak nagy részét megmagyardzza (a tiblizatok
utols6 oszlopa). Az alapkamat alakuldsat révid és hossza ti-
von is leginkabb a kockazatiprémium-sokkok hatiroztik
meg. Rovid tdvon természetesen a monetdris politikai sok-
kok hatésa is jelent8s, ugyanakkor hosszi tivon ennél jéval
nagyobb szerepe van a keresleti és kinalati sokkoknak, azaz
a modell szerint az MNB kamatdéntései a mintaid&szakban
inkabb voltak ezekre a sokkokra adott valaszok, mint megle-

petésszer( 1épések.

Ez ut6bbi allitast az is alitimasztja, hogy a monetaris politi-
kai sokkok hatésa az inflciéra és a kibocsatasra nagyon kicsi.
Ezt lehet értelmezni gy is, hogy semmilyen monetéris politi-
kai lépésnek — legyen az akir vart, akdr meglepetésszerdi —
nincs hatdsa a makrovaltozokra. Egy mésik lehetséges, és az
itt alkalmazott elemzési kerettel konzisztensebb értelmezés
az, hogy ebben a periédusban a monetaris politika kiszdmit-
hat6é médon viselkedett, és ezt a viselkedést a piaci szereplSk
az 4razasi dontéseik sordn figyelembe vették.

Osszehasonlitas korabbi eredményekkel

Minden 4j modell alapjan levont kovetkeztetést érdemes
dsszehasonlitani korabbi, hasonlé téméja vizsgalatok eredmé-
nyeivel. Ezek a korabbi elemzések elsGsorban a monetéris po-
litikai sokkok hatisira koncentraltak, ezért a tovabbiakban
ezeket helyezziik elStérbe.

Modszertanilag a fentiekhez leginkdbb Vonndk (2005) hason-
lit: az alapmodell itt is egy VAR, és a sokkok identifikicidja
itt is ugyanazon elSjelmegkotések segitségével torténik.
A modellben a monetaris politikai viltozé a hirom hénapos

diszkont kincstarjegy hozama, és a rovid hozamok reakcidja

hasonlé ahhoz, mint amit a DNS-modellb8l kaptunk. A mo-
dellben hosszti hozamok nem szerepelnek, ezért az ezekre
vett hatast nem tudjuk 8sszehasonlitani.

A monetéris politika hat4sait napi adatokon vizsgilja Rezessy
(2005). Ez a tanulmany a hosszi — 6t- és tizéves — forward
hozamok reakcidjat is vizsgélja, nem foglalkozik viszont a
késleltetett hatdsokkal. A tanulmany a DNS-modell eredmé-
nyeihez hasonléan azt taldlja, hogy a hossza forward
hozamok az alapkamat emelésére valaszul csokkennek, és a
csokkenés mértéke statisztikailag szignifikans. Ez a hasonl6-
sag kiilonosen fontos, hiszen a felhasznilt médszertan a fen-
tiektdl gyokeresen kiilonbozik, ami néveli ezen eredmények
robusztussagat.

Szintén napi hozamadatokat vizsgal Kiss (2004), azonban ma-
gyaraz6 valtozoként itt bizonyos makrogazdasagi hirek és
adatkozlések, illetve az azokban 1évé Gj informécidk szerepel-
nek. Ez a tanulmény is az azonnali hatdsokra koncentral, és
nem talal szignifikdns kapcsolatot a meglepetésszert kamatlé-
pések és a hozamok kozott. Szignifikdnsan hatnak viszont a
hozamokra — és f6leg a hosszii hozamokra — az inflaciés és a
GDP-adatokban 1évé§ 1j informacidk, megerdsitve a DNS-mo-
dell azon eredményét, hogy a kereslet és kinalati sokkok ha-

tasa jelentds.
KOVETKEZTETESEK

A hozamgorbét az MNB-ben két célra hasznaljuk. Napi szin-
ten a cél elsGsorban a piaci szereplSk rovid tdva kamatvara-
kozésainak feltérképezése és a fedezetértékeléshez sziikséges
diszkontratak eldallitdsa, mig a monetdris politika hatdsainak
elemzéséhez alkalmazott modellt havi adatokon lehet megbe-

csiilni.
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A viarakozasok kinyerése sordn figyelembe kell venni, hogy a
megfigyelt hozamok kiilénféle prémiumokat is tartalmaznak,
amelyek mértéke fiigg tobbek kozott a piaci szereplSk kocka-
zatvallalasi hajlandésagatdl, a likviditastl és a tranzakcios
koltségektdl. Ezek figyelembevételével tgy gondoljuk, hogy a
bankkdzi és a forint kamatswappiaci hozamokbdl becsiilt ho-

zamgorbe a virakozasokat jobban képes megragadni.

A monetéris politika makrohatasainak vizsgilatihoz egy
olyan modellre van sziikség, ami képes a monetaris politikai
sokkokat a gazdasigot érd egyéb fontos strukturalis sokkok-
t6l elkiiloniteni. Az altalunk becsiilt dinamikus Nelson—Siegel
modell ezt a célt a lehetd legkevesebb elméleti restrikcié al-

kalmazasival val6sitja meg.

Az eredmények szerint a monetaris politikai sokkok a révid
forward hozamokat emelik, mig a haroméves lejarat utdn a
forwardok csokkennek. A sokk hatisa a bekovetkezésével

azonos periédusban a legnagyobb, és nagyjabél egy évig tart.

Ennél lassabb és késleltetett lefutdsti hatdsa van a keresleti és
kinalati sokkoknak. A hozamok maximalis reakcidja koriilbe-
liil a sokk utin fél évvel figyelhetd meg. A késleltetett reakciod
oka minden bizonnyal az, hogy ezeknek a sokkoknak a pon-
tos makrohatésait nehéz azonnal megitélni, ezért ezekre az

MNB is csak bizonyos késleltetéssel tud reagilni.

A modell szerint a mintaid§szakban az MNB kamatdontései
nagyrészt az egyéb meglepetésszerd, strukturilis sokkokra
adott valaszok voltak. Ezek koziil a legnagyobb szerepe a koc-
kézati prémium varatlan valtozdsainak volt, mig a kereslet és
kinalat ingadozasai f&leg hossza tivon befolyasoltak az alap-
kamat alakulasat.
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