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Osszefoglalas:

Az utobbi években a fejlett orszagok jegybankjai korében egyre inkéabb
megkiilonboztetett figyelemmel fordulnak a viszonylag hatékony piacokkal
rendelkez0 tékepiaci javak arainak (asset prices) alakulasa felé. Ezek az arak amellett,
hogy magas frekvenciaval és j6 mindségben allnak rendelkezésre, olyan piacokon
alakulnak ki, amelyek alapvetden eldretekintd (forward-looking) jellegliek, szemben
az aru- ¢és munkaerdpiaccal, melyek esetében a multbeli folyamatoknak feltehetéen
nagyobb befolyasuk van a jelenbeli arakra. Ezen tulajdonsagok miatt a tékepiaci javak
arai kézenfekvo indikatort jelentenek a jegybank szdmadra, hiszen a piaci varakozasok
illetve ezek monetaris politikai 1épésekre valo reakcidja ezekben az arakban jelennek
meg a leggyorsabban és vélhetSen a legmegbizhatobban'.

Tekintettel arra, hogy Magyarorszagon az elmult években kialakult az allamkotvények
viszonylag likvid piaca, kézenfekvOnek tlinik, hogy ezen eszkdzok arabol a monetéaris
hatosdg minél tobb informdaciot probaljon kinyerni a piacnak a nominalis kamatok
illetve az inflacid jovobeli alakuldsara vonatkozd varakozasairol. A kotvényarakbol
akdr a nomindlis kamat- akadr az inflaciés varakozasokra kovetkeztetni viszont
modszertanilag egyaltaldn nem egyszerli, illetve az ilyen kovetkeztetés szamos
implicit feltételezést tartalmaz. Az alabbi dolgozat legfébb célja egyfel6l annak
bemutatasa, hogy a legkomolyabb modszertani akadalyon, a zéro-kupon hozamgorbe
rekonstrukcidjan milyen médszerekkel lehet és célszerti tuljutni, masfeldl az implicit
feltételezések (elsésorban az Un. vdrakozasi hipotézis) explicitté tétele, ezek
jelentdségének hangsulyozasa.

A dolgozat felépitése a kovetkezo:

Az 1. fejezet 1-2. része a hozamgorbével kapcsolatos legfontosabb fogalmak
ismertetése mellett a zéro-kupon hozamgorbét és a lejaratig szamitott hozamokbol
kalkulalt in. YTM-hozamgorbét hasonlitja 6ssze, felhivva a figyelmet az utdbbi
szamos elméleti hatranyara. Az 1.3 rész a monetaris politika szamara elsddleges
jelentéséggel biro implikalt forwardokat definidlja, illetve ezek értelmezését mutatja
be. Az 1.4 rész tér ki azokra a feltételezésekre, melyek teljesiilése sziikséges feltétele
annak, hogy a kotvényarakbdl a piac kamat- és inflacids varakozasaira lehessen
kovetkeztetni.

A 2. fejezet a z€r6-kupon hozamgorbe becslésének modszertanaba probal betekintést
nyujtani, illetve a magyar adatokon alternativ modszerekkel elvégzett becsléseket veti
Ossze. Ez a fejezet korabban 6nndllé dolgozatként sziiletett meg, melynek célja a
kiilonb6z6 becslési modszerek kozotti valasztas alatamasztasa volt.

A 2.1 ¢és 2.2 rész az altalam hasznalt két alapveté modszer-csalad: a polinomialis
illesztés illetve az un. kompakt fliggvényformak modszertanat ismerteti részletesen. A
2.3 rész a magyar hozamgorbe becslésekhez hasznalt adatokkal foglalkozik. A 2.4
részben az egyes modszerek kozotti valasztasnal figyelembe veendd szempontokat
vessziik sorra, és ahol ez lehetséges, a magyar adatokon eddig elvégzett becslések
alapjan Ossze is hasonlitjuk az egyes modszereket az adott szempont alapjan. A 2.5

! Bér az asset piacok valésziniileg a leghatékonyabbak, nem 4rt azonban figyelembe venni legalabb két
olyan elméleti eredményt, amely az asset price-ok viselkedésére vonatkozik. Az egyik ilyen elmélet
szerint az asset arak a fundamentumok valamilyen sokkja utan hajlamosak az 1ij egyensulyi értéken
tallendiilni (ez az Un. overshooting). A masik elmélet szerint még hatékony piacok mellett is
kialakulhatnak a fundamentumokt6l messze elszakado asset arak (1d. rational bubbles irodalom).



rész tartalmazza az eddigi tapasztalatok figyelembe vételével a jovoben alkalmazando
modszerre vonatkozo javaslatot.

A 3. fejezet szintén egy kordbban sziiletett, 6nallé dolgozat. Lényegében egy
alkalmazas, mely a mar rendelkezésre allo becsiilt zéré-kupon hozamok segitségével
empirikusan is bemutatja az YTM hozamgorbék egy, az 1. fejezetben mar ismertetett
hatranyat. Konkrétan a Magyarorszagon széles korben elterjedt YTM-tipust
hozamgorbében, az AKK benchmarkban jelen 1év8, a zéro-kupon gorbe negativ
lejtése miatti torzitds keriil itt szamszeriisitésre. Az eredmények a hosszabb
lejaratokon szembetlind torzitasrdl arulkodnak, ami a zéro-kupon hozamgorbe
becslésének és a tovabbi elemzésekben a benchmark helyett a zérd-kupon hozamok
alkalmazéasanak szilikségességét empirikusan is alatdmasztja.

1. A hozamgorbe és jelentésége a monetaris politika szamara

1.1 A hozamgérbe definiciéja

A hozamgorbe legéltalanosabb definicidja szerint egy olyan fiiggvény, amely minden
egyes lejarathoz hozzéarendeli a piac 4ltal arra a lejaratra elvart hozamot. Legtobbszor
kiilonbozd  lejaratt,  hitelviszonyt  megtestesitd  értékpapirok  (kotvények,
kincstarjegyek, stb.) piacon megfigyelhetd hozamait hasznaljuk hozamgdrbe
szerkesztésére. Fontos, hogy a szerkesztéshez hasznalt értékpapirok ugyanabba a
kockéazati kategoridba essenek. Ez azt is jelenti, hogy elméletben minden
kockézatszinthez kiilon hozamgorbe tartozik. A gyakorlatban a hozamgdrbe-becslések
altalaban egyetlen kockazati osztalyra, az allampapirok korére koncentralnak, amit
magyaraz ezen értékpapirok gazdag lejarati struktirdja és altalaban likvid piaca.

1.2 Zéré-kupon- és YTM-hozamgdérbék

A hozamgorbe fentebbi altalanos definicioja sziikithetd, mégpedig aszerint, hogy
pontosan mit tekintiink egy adott lejarati idOpontig tarté “hozam”-on. Ebben a
tanulmanyban a két legfontosabb lehetséges hozam-definicioval, illetve a beldliik
szarmaztatott hozamgorbékkel foglalkozunk: a lejaratig szamitott hozammal (yield to
maturity, YTM) és a zérd-kupon hozammal. Latni fogjuk, hogy a lejaratig szamitott
hozam alapjan szerkesztett hozamgorbének - amit az egyszerliség kedvéért a
tovabbiakban YTM-hozamgorbének neveziink - elméleti szempontbol tobb gyenge
pontja is van a zérd-kupon hozamgorbével szemben.

Amennyiben a (zéro-kupon) hozamgdrbe ismert, azaz rendelkeziink a kiilonb6z6
lejaratokra a piac altal a jelenben elvart (spot-) kamatokkal, akkor a kotvény piaci ara
cash-flow-janak jelenértékeként szamithat6. Egy m idészak mulva lejaré kamatozéd
kotvény esetében tehat a piaci ar:

C C C+R
=+ T — (1.1)
L+i(l)  (1+i2)) (1+i(m))"

ahol:

P : a kotvény piaci ara

C : a kotvény névleges kamata (coupon)

R : a kotvény névértéke (redemption payment, principal)

i(j) : a piac altal a j-edik periodusig elvart nominalis spot kamat, éves szintre szamitva



Az i), t=I,..,m figgvény maga a zérd-kupon hozamgdrbe. A piaci szereploknek
mindig van valamilyen elképzelésiik a kamatok jovobeli alakuldsardl, azaz van egy
becslésiik a zéro-kupon hozamgorbérdl, hiszen enélkiil nem tudndnak - az (1.1)
képletet hasznalva - kotvényeket arazni. A kotvények piaci ara tehat - implicit modon
- mindig tartalmazza a zéro-kupon hozamgorbét. A zérd-kupon hozamgorbét
konstrualni szandékozd elemzd szamara a problémat az jelenti, hogy a kiilonb6z6
lejaratokra elvart kamatok kozvetleniil nem figyelhetSk meg?®, azaz az (1.1) képletbsl
csak a kotvény piaci arat és cash-flow-jat ismerjiik. Ezeket felhasznalva egyetlen
kotvénybdl csak a lejaratig szamitott hozam (Id. alabb) szdmithatd ki. Tobb - akar
kiilonbozo lejarat - kdtvény arat és cash-flow-jat ismerve a zérd-kupon hozamgorbe
is becsiilhetd. Hangsulyozni kell azonban, hogy az igy kapott zéré kupon hozamgorbe
csak egy becslése a tényleges hozamgdrbének; a kettd kozotti kiillonbség érzékeny a
becslés soran alkalmazott modszerekre és feltételezésekre.

A kotvény lejaratig szamitott hozamanak nevezziik azt az atlagos, a kotvény hatralevo
¢lettartamara vonatkoz6 kamatlabat, mellyel a kotvény cash-flow-jat diszkontalva a
kapott jelenérték éppen megegyezik a kdtvény aktualis piaci araval:

C C C+R
= + - t—, (1.2)
I+y(m) (1+ y(m)) (1+ y(m))

ahol:
y(m) : az m lejarata kotvény lejaratig szamitott hozama (vield to maturity, YTM).

Ahogy a fenti képletbdl latszik, a lejaratig szamitott hozam nem mas mint a kotvény
belsd megtériilési ratdja. Az (1.1) képlettel Gsszehasonlitva lathatd, hogy az egyes
tagok nevezdiben ezuttal mindeniitt ugyanaz a hozam (y) szerepel. A képletbdl az is
latszik, hogy a lejaratig szamitott hozam altaldban csak numerikus modszerekkel
(iterativ eljarassal) szamithato ki.

Adott pillanatban a piacon megtalalhato, kiilonb6zd lejarati kamatozd kotvények
lejaratig szamitott hozamaibol szerkesztheté az YTM-hozamgérbe®. Hangsulyozni
kell, hogy az YTM-hozamgorbe nem a piaci szereplok kiilonbozé idétavokra
vonatkozo diszkontfaktorait tiikkrozi, ezért tulajdonképpen nem is felel meg a
szerephez, mert (durvan) kozeliti zéro-kupon gorbét, viszont sokkal egyszeriibben
eléallithato.

Az YTM-hozamgorbével kapcsolatban tobb probléma is felmeriil. Az elsé az un.
ujrabefektetési kockazattal kapcsolatos probléma. Az YTM szamitdsakor ugyanis
implicit médon feltételeztiik, hogy a kotvény vasarloja a lejarat eldtt fizetett
kamatokat mindenkor az YTM-mel azonos kamatszinten tudja jra befektetni. Ez a
gyakorlatban természetesen nem feltétleniil igaz. Emiatt a lejaratig szamitott hozam
altalaban nem egyezik meg a (lejératig tartott) kdtvényen realizalt ex post hozammal,
kivéve azt az esetet, ha a kamatszint a kotvény lejarataig nem valtozott és végig az

? Kivéve természetesen azt az esetet, amikor minden egyes lejaratra 1étezik zér6-kupon kotvény. Ebben
az esetben a zéro-kupon hozamokat egyszerlien a lejarat fiiggvényében éabrazolva megkapjuk a
hozamgorbét.

> Ebbe a kategoridba sorolhatd példaul az AKK napi (3, 6 és 12 honapos, 2, 3 és 5 éves)
referenciahozamaibdl 6sszeéllitott hozamgdrbe.



YTM-mel egyezett meg, azaz ha az ex post hozamgorbe vizszintes. Az elbbi érvnek
azonban a tulajdonképpeni (azaz ex ante) Y TM-hozamgorbére nézve is van egy fontos
implikéacidja. Az a paradox helyzet all el6 ugyanis, hogy az YTM-hozamgorbe csak
akkor konzisztens (ti. az alapjaul szolgaldé YTM-ek szamitdsa sordn hasznalt
feltételezéssel), ha vizszintes.

Az YTM hozamgorbével kapcsolatos masodik elméleti kritika szerint hibas az azonos
lejaratu, de kiilonbozd cash-flow-val rendelkezd instrumentumok esetében a
kiilonbdzd pénzaramlasokat ugyanazzal a lejaratig szamitott hozammal diszkontalni.
Azonos lejarati kdtvények koziill a magasabb névleges kamatot fizetd kotvénynek
nagyobb a lejaratig szamitott hozama (ez az un. kupon-hatas). Emiatt az elméletileg
helyes megoldéas az lenne, ha a névleges kamatozas minden szintjé¢hez kiilon YTM-
hozamgorbét szamitanank. A gyakorlatban ez persze problémat okoz, hiszen a piacon
sokféle névleges kamat fordul eld, igy egy-egy YTM-gorbe becsléséhez kevés
megfigyelés akadna. Tovéabbi problémat jelentene, hogy az egyes lejaratokhoz igy
tobb elvart hozam is tartozna, és nem lenne egyértelm{i, melyiket hasznaljunk a
tovabbi elemzésekhez.

Zéro-kupon hozamgdrbével kapcesolatban egyik fentebb emlitett probléma sem meriil
fel. Hatranya viszont, hogy becslése meglehetdsen bonyolult, és legtobbszor a
diszkontfiiggvény alakjara vonatkozo feltételezésen alapul. Eltérd feltételezett
fiiggvényalakok eltérd zéré-kupon gorbéhez vezethetnek, azaz az eredmény nem
minden esetben egyértelmii. Az emlitett hatranyokkal egyiitt, mind a kozgazdasagi
szakirodalomban, mind a fejlett orszagok élvonalbeli iizleti szerepldinek fixed income
elemzéseiben dontd a zérd-kupon hozamgdrbe folénye.

1.3 A hozamgérbe jelentésége a monetaris politika szempontjabol

A monetaris politika indikatorai koziil kiemelkedd jelentdségli lehet egy, a gazdasagi
szereplok inflacids varakozasait tiikr6z0 mutatd, méghozzad két szempontbodl is:
egyrészt a piac inflacios varakozdsit a jegybank sajat modelljébe beépitve
felhasznalhatja a sajat inflacids eldrejelzése készitésében, masrészt a piaci
varakozasok ¢€s a bejelentett inflacios cél viszonyabodl kovetkeztetni lehet arra, hogy a
piac mennyire itéli hitelesnek a kitlizott inflacids célt.

A hozamgorbe jelentésége a monetdris politika szdmara abban 4ll, hogy beldle -
bizonyos feltételek teljesiilése esetén - kovetkeztetni lehet a gazdasagi szerepldknek a
nomindlis kamatok jovébeni alakuldsara vonatkozo6 varakozasira, illetve - amennyiben
néhany tovabbi feltétel is teljesiil - az altaluk kiilonb6zd id6tavokra vart atlagos
inflacids ratdkra. A hozamgorbe tehat egy fontos potencialis indikator.

A hozamgorbébdl egyértelmilien szarmaztathatd az un. implikalt forward kamatok
gorbéje, tetszoleges hosszusagu (overnight, 1 hénapos, 1 éves) kamatokra. Mivel a
hozamgorbébdl barmely ¢; és ¢,  (¢,>t;) idOszakra vonatkozd elvart hozamok
leolvashatok, ily modon barmely ¢; és ¢, periddus kézotti iddszakra is implikal egy
adott jovébeni kamatot a kovetkezé modon:

((+i(ty,1,))" " = (A +i(ty,1,)" " (1+ f(2,,2,))* ", ahol

i(ty, ty) . azi-edik periddusig elvart spot kamat
S, t) :. az i-edik periodus végétdl a j-edik periddus végéig tartd iddszakra vonatkozo
implikalt forward kamat



Ebbdl az implikalt forward kamat a kovetkezoképp adodik:

e
(L2, 1)) |

((A+it,,2))" "

f(tl’t2): -1

Ha a vizsgalni kivant implikalt forwardok hosszat (azaz a ¢; és ¢, kozotti tavolsagot)
rogzitjiik - pl. 1 évben, ha az 1 éves forwardokra vagyunk kivancsiak - és #;-et
végigfuttatjuk a rendelkezésre 4llo lejarati tartomanyon®, akkor megkapjuk az
implikalt forward gorbét. Ez a gorbe azért kiilondsen érdekes, mert - amennyiben a
monetaris politika eszkdzei a rovidtavi kamatok - a piacnak magéra a monetaris
politika jovObeni alakuldsadra vonatkozd varakozasat tiikrozi, konnyen értelmezhetd
formaban. Az 1.1 abra a fentebb mar bemutatott zér6-kupon hozamgorbe alapjan
szamitott 1 éves forwardokat mutatja. Az abra a kovetkezOképp értelmezhetd: a piaci
szereplok 1997. szeptember 12-én a jovobeni 1 éves hozamok lassi csokkenését
vartak nagyjabol 1998 végéig, majd egy gyorsabb - évi kb. 300 bazispontos -
csokkenést 1999-ben és 2000-ben egyarant’.

1. abra: Implikalt 1 éves forward kamatok, 1997. szept. 12.
hetedfoku polinomidlis illesztés

0.20 1
0.18 T
0.16
0.14+
0.12+
0.10 T
0.08 f f f f f f |
97.06.19 98.01.05 98.07.24 99.02.09 99.08.28 00.03.15 00.10.01 01.04.19

Az implikalt forwardok tovéabbi jol hasznosithatd tulajdonsaga, hogy két orszag
implikalt forward gorbéjét egymasbol kivonva megkapjuk a piac altal a jelenben vart
jovobeli leértékelddés  palyajat®. Ez  kiilonosen hasznos lehet  rogzitett
arfolyampolitikat folytat6 orszagokban, hiszen a piac altal vart jovobeli leértékelésrol
ad képet, igy akar spekuléacids tamadasok eldrejelzésében is szerephez juthat.

1.4 Milyen feltételek mellett hasznalhaté a hozamgérbe indikatorként?

Ezeket a feltételeket két csoportba oszthatjuk. Az elsd ilyen csoport teljesiilése esetén
a hozamgorbébdl kiolvashatok a nominalis kamatok jovobeli alakulasara vonatkozé

* Természetesen 7, maximalis értéke a lejarati tartomany vége - 1 év, hiszen ennél kés6bbi idéponthoz
mar nem talalunk 1 évvel tavolabb 1év6 ¢, part.

> Ez az értelmezés, mint ahogy erre korabban mér utaltunk, csak bizonyos feltételek (az Gn. varakozasi
hipotézis, 1d. 5. pont) teljesiilése esetén helytallo.

S It is teljesiilnie kell azonban egy feltételnek: a két orszag pénznemében indifferens befektetdk
arfolyamkockazati prémiumai hasonl6 nagysagrendiiek kell, hogy legyenek. Ebben az esetben ugyanis a
prémiumok kiejtik egymast és a forward palyak kiilonbsége tisztan a leértékelési varakozasokat tiikrozi.



piaci varakozasok. Ha a masodik csoportba sorolt feltételek is teljesiilnek, akkor a
nominalis kamatvarakozasokbol az inflacid piac altal vart palyajarol is informaciot
nyeriink.

Az els6 csoporthoz tartozod elsd feltétel az Un. vdrakozasi hipotézis teljesiilése, amely
szerint a spot hosszt lejarati hozamnak meg kell egyeznie a hasonld iddtavra
rovidlejaratu értékpapirok egymads utani vasarlasaval elérhetd elvart hozammal, azaz a
spot rovid és a jovobeli idészakokra vart révid hozamok szorzatdval:

t,—ty

(1+i(ty,2,))" " = (1+i(ty.1))(1+ E, i(t,,,) 1+ E, i(t,.1,))........ (1+E, i, .1,))

ahol

i(ty ,t,) : spot hosszl (n id6szakra vonatkozd) kamat
i(ty, t;) : spot rovid kamat
Eyi(t;, ti11) : (i>0) az i-edik idOszakra a jelenben () elvart rovid kamat

A vérakozasi hipotézis tovabbi “finomitdsa”, hogy a hosszl lejarata allamkdotvények
hozama, mivel az ilyen értékpapirokba fektet6k nagyobb kockazatot véallalnak, mint a
rovid papirok sorozataba fektetdk, tartalmazhat bizonyos lejarati prémiumot a rovid
papirokba fektetd stratégia elvart hozama felett. Amennyiben ez a lejarati prémium
elhanyagolhaté nagysagl, Ggy az elvart jovobeni rovid kamatok Iényegében
megegyeznek a hozamgorbe altal implikalt forward kamatokkal. Szignifikans
nagysagu, de id6ben nem tllsagosan valtozékony lejarati prémium esetében is
egyértelmiien lehet kovetkeztetni az elvart nomindlis kamatokra. Probléma akkor
meriil fel, ha a lejarati prémium idében valtozo: ilyen esetben, ha a prémium
elérejelezhetd, a becsiilt értékkel modositani kell az implikalt forward kamatot. Ha a
prémium nem eldrejelezhetd, a legtdobb, amit az elemzd tehet, hogy az 4tlagos
prémiummal korrigdlja a forward kamatot.

A vaérakozasi hipotézis 6konometriai modszerekkel tesztelhetd. A tesztben viszont
csak kozosen lehet vizsgalni két kiilon hipotézist: azt, hogy a hozamgorbébdl
kiolvashat6 forward kamatok jol reprezentdljdk-e a piaci szereplOk varakozasait
(nincs-e jelen id6ben valtozd lejarati prémium) és azt, hogy a piaci szereplok
varakozasai raciondlisak-e. A teszt jelentdsége, hogy amennyiben mindkét hipotézis
(varakozasi hipotézis és raciondlis varakozéasok) teljesiil, akkor a jelenbeni forward
kamatok a legjobb eldrejelzéi jovObeni spot kamatoknak: ilyen értelemben szokds
besz€lni a hozamgorbe informaciotartalmarol.

A masodik tipusba tartoz6 feltétel az Un. Fisher-egyenloségbol fakad, amely
kimondja, hogy a nominalkamat felirhat6 az adott iddszakhoz tartozo6 redlkamat és az
inflacids varakozas szorzataként:

1+i(t,.t,)=(1+r@,.1,)(1+7°(.1,)), (1.3)
ahol:
i(ty, t,) : spot nominal kamat a (7, t,) id0szakra

r(ty, t,) : (ex ante) realkamat a (1, t,) id6szakra
7 (ty, t,) : inflacids varakozas a (#y, t,) id0szakra



Motivacionk  (inflaciés  varakozasokra vonatkozd informacid kinyerése a
nominalkamatokbol) szempontjabol az 1.3 képlettel két probléma is felmeriil. Az els6
probléma az, hogy az ex ante redlkamat nem megfigyelhetd.

Nyilvanvald, hogy még ha a lejarati prémium okozta problémat megoldva sikeriil is
képet kapnunk a nominalkamatokra vonatkoz6 vérakozasokrol, a kiilonb6zd jovébeni
1dOoszakokra vonatkozé inflacios varakozasokra csak akkor tudunk kovetkeztetni, ha
ismerjiik a redlkamat piaci szereplOk altal elvart palyajat, vagy ha van megfeleld
indokunk arra, hogy az elvart realkamatot hosszabb tavon stabilnak tekintsiik.

A masodik probléma az 1.3 képlettel az, hogy nem kezeli a bizonytalansagot. Fisher
elméletét kibdvitve, Lucas (1978) bemutatta, hogy amennyiben az intertemporalisan
optimalizald fogyaszté bizonytalan jovobeli jovedelmekkel, arakkal, realkamattal
szembesiil, akkor a nominalis kamat az ex ante realkamaton és az inflacios
varakozason kiviil tartalmazni fog egy kockéazati prémium komponenset is. Ez a
kockéazati prémium azonban lehet negativ, csakugy, mint pozitiv eldjelii. Ezen
elméleti eredmény mogott a kovetkezd intuiciéo huzodik meg: amennyiben az inflacio
¢és a fogyasztds novekedési iitemének jelenben vart jovébeli kovariancidja pozitiv,
akkor a kockazati prémium negativ, hiszen a fogyasztds ndvekedési iitemének
csokkenése ilyenkor az inflacid6 csokkenésével jar egylitt (legalabbis a
varakozasokban), ami t6kenyereséget jelent a fix nominalis hozamu kétvényeken; ez a
tokenyereség pedig egyfajta biztositast jelent a fogyasztascsokkenés ellen. A negativ
kockézati prémium (alacsonyabb elvart nomindlhozam) tulajdonképpen felfoghatd
egyfajta biztositasi dijnak is, amit a kockazatkeriild fogyasztok hajlanddak fizetni a
fent leirt “biztositdst” magukban hordozd fix nomindlis hozamu kotvényekért.
Amennyiben viszont a fogyasztds novekedési liteme és az inflacid jelenben vart
kovariancidja negativ, a fogyasztas ndvekedési litemének esetleges csokkenését a fix
hozamu kotvények nodvekvd inflacid miatt bekovetkezd tOkevesztesége csak
sulyosbitja: ilyen helyzetben a fogyasztok a fix hozamu kétvények tartasaért pozitiv
kockézati prémiumot varnak el, igy az elvart nominalis hozam is magasabb lesz, mint
az ex ante realkamat és az inflacids varakozas Gsszege.

Felmeriil a kérdés, hogy amennyiben a nominalis kamatok a fenti harom komponens
(ex ante redlkamat, inflacios varakozas, kockazati prémium) altal meghatarozottak, a
monetaris politika nem kdvet-e el nagy hibat, amikor a hosszii nominalis kamatok
valtozasat az inflacids varakozasok megegyez6 iranyu és nagysagu valtozasanak tudja
be. Mint azt fentebb mar emlitettiikk, az elvart redlkamatok stabilitdsa az ilyen
kovetkeztetés helyességének egyik feltétele, a masik feltétel pedig az, hogy a
kockézati prémium idében viszonylag stabil, vagy elhanyagolhatd nagysagu legyen.
Hogy ez a két feltétel teljesiil-e, az természetesen empirikus kérdés. Ireland (1996)
amerikai adatokat vizsgalva egy 1994-ig tart6 35(!) éves iddsoron, arra a
kovetkeztetésre jut, hogy az USA-ban a vizsgalt id6szakban az ex ante redlkamat
meglepden stabil, a fix nominalis kétvények ardban rejlé kockazati prémium pedig
kicsi volt, azaz a Fed illetékesei - amennyiben az anekdotalis bizonyitékoknak
megfelelden valoban az inflacids varakozasok megvaltozdsanak tudtak be minden, a
hosszt kamatokban jelentkezd valtozast, és a monetdris politikai 1épéseket ezen
informéciora alapoztdk - nem kovettek el nagy hibat. Megjegyzendd, hogy a
hozamgorbe informéciotartalmarél a fenti (tehat az inflacidos varakozéasokra
vonatkozo6) értelemben is szokas besz¢lni.

Nem lehet ezen a helyen nem sz6t ejteni arrdl, hogy rovid tavon realisan mi véarhato a
magyar adatokbdl becsiilt hozamgorbe Okonometriai tesztjeitdl. A zéro-kupon
hozamgorbe eldallitasahoz sziikséges adatok jelenleg 1996 oktoberétdl allnak
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rendelkezésre. Feltéve, hogy sikertil is rekonstrualni a napi zéro-kupon hozamgdrbéket
ettél az iddponttol kezdve, nem valdszinii, hogy a tesztek a varakozasi hipotézis
teljesiilését fogjak megerdsiteni. Ezt azért gondoljuk igy, mert - mint emlitettiik - a
varakozasi hipotézis csak raciondlis varakozasok feltételezésével egylitt tesztelhetd, és
nem valdszinii, hogy a piac kamatokra vonatkozo eldrejelzési hibai a rendelkezésre
allo rendkiviil rovid vizsgalt iddszakban kiegyenlitenék egymast. Az ex ante
realkamatok és a kockéazati prémium iddbeli stabilitdsanak vizsgélata szintén joval
hosszabb iddsort igényel. Ez azonban nem jelenti azt, hogy nem érdemes a zérd-kupon
hozamgorbe napi szintl eldallitasaval foglalkozni, hiszen hosszabb iddsor hidnyaban a
varakozasi hipotézis hosszutava teljesiilését nem csak elfogadni, de cafolni sem
tudjuk. Ezen kiviil, ha nem kezdddik el a zéro-kupon hozamgdrbe napi szintii (ill.
visszamendleges) becslése, akkor nem varhatod, hogy barmikor is rendelkezésre all
majd kelld hosszusagu iddsor az emlitett feltételezések becsléséhez, és mind a kamat-,
mind az inflacids varakozasokra val6 kdvetkeztetés megalapozatlan marad.

2. Zéré-kupon hozamgorbe becslés: alternativ médszerek és
tapasztalatok a magyar adatokkal

2.1 Zér6-kupon hozamgdérbe becslése polinomialis illesztéssel:

Mind az egyszerli polinomidlis, mind a spline alapa becslés esetében feltételezziik,
hogy a piac altal a kiillonb6zd ¢ idétavokra alkalmazott diszkontfaktorokat megado
8(¢) diszkontfliggvény felirhatd k db bazisfliggvény (+1) dsszegeként:

5() =1+ Ya,f,(1) . @.1)
ahol:

fi(® : a j-edik bazisfiiggvény
a; : a j-edik bazisfiiggvény egyiitthatdja

Amennyiben a diszkontfliggvényt ismerjiik, a zéro-kupon hozamgorbe egyértelmiien
szarmaztathato a kovetkezd Osszefliggésbol:

1

(1+i()’

A zéro-kupon gorbe tehat:

olr) =

i(t)=8(¢)"" -1 (2.2)

Rendelkezésre all6 adatok egy adott napi zérd-kupon gorbe becsléséhez:

n db fix hozamu allamkotvény/DKJ nettd piaci ara €s felhalmozott kamata (p; ill. aij,
i=1,..,n) valamint cash-flow-ja (cj j=I..m;), ahol m; az i-edik allampapir
kifizetéseinek (kamat + torlesztés) szama, ill. a kifizetések idopontjat megadé t(c;)
figgvény.

A kiindul6 adatokat kompaktabb mddon, matrix jeloléssel is felirhatjuk. Legyen C egy
olyan ¢ x n -es matrix, amely oszlopainak szama megegyezik az instrumentumok
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szamaval (n), sorainak szdma pedig annyi, ahany kiilonb6z6 napon kifizetés torténik
barmelyik instrumentumon (¢q). A C cash-flow matrix c;; eleme tehat a sorrenben az i-
edik kifizetési napon a j-edik instrumentum 4altal fizetett 6sszeget tartalmazza. Legyen
az m egy olyan ¢ x I -es vektor, melynek elemei a ¢ szdmu kifizetési nap mai naptol
vald tavolsagat adjak meg (évben). p és ai legyenek a p; és ai; elemekbdl képzett n x 1
-es vektorok. Végiil 6'(m) legyen egy olyan I x q -s vektor, amelynek i-edik eleme az

m; lejarathoz tartozo diszkontfaktor. Az » instrumentum arazasa matrix jeloléssel:
p'+ai'=6'(m)C (2.3)

A matrix jeloléshez még visszatériink, a becsléshez sziikséges regressziok
levezetéséhez viszont a nehézkesebb hagyomanyos jellésre van sziikség'.
Az i-edik instrumentum arazasa:

p; +ai; = 3 8(t(ey e, (2.4)

A (2.1)-et a (2.4)-be helyettesitve:

m; k m; m; k
p; +ai, = lzl {1 + zl a,f;(t(c, ))}c,., :lzl ¢, + lzl Zla fi(ten)eq (2.5)
= i = i
A (2.5)-0t atrendezve:
. m; k m;
p;tai; — lzlcit = Zlajlzlfj(t(cil ))cil (2.6)
= o iz

Bevezetve a kovetkezd jeloléseket:

m;
Yy, =p;tai _Ecil

=

£y =81, (es))es

1

~
1l

a (2.6) felirhat6 a kovetkez6 formaban:

k
yi=xa;x; .
Jj=1

Mivel mind y; -t, mind x; -t ismerjik barmelyik instrumentumra, az a;

paramétereket OLS regresszioval becsiiljiikk. Matrix jeldléssel tehat:

d=(X'X)"X'y ,ahol

7 Hasonl6 levezetést mutat be McCulloch (1971).
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a a becsiilt koefficiensek k x I-s vektora
X az X; elemekbdl alld n x k-s matrix

y az y, elemek n x I-es vektora.

A becsiilt a paramétereket a (2.1)-be helyettesitve kapjuk a becsiilt
diszkontfiiggvényt, majd abbol a (2.2) szerint szarmaztatjuk a becsiilt zéré-kupon
gorbét.

Ahogy az a fenti eljarasbol is latszik, a becslésben dontd jelentésége van az f(¢)

bazisfliggvények alakjara vonatkoz¢é feltételezésnek. Egyszerti, n-ed foku polinomialis
illesztés estén a (2.1) képletben k = n, a bazisfiiggvények pedig a kdvetkezd egyszerii

alakot veszik fel: fj(t)ztj , azaz O(t) egy (k=)n-ed fokt polinom ¢-ben.

Polinomialis spline illesztés esetén a bazisfiiggvények definicidja komplikaltabb, fiigg
az adott cash-flow elem iddbeli elhelyezkedésétdl az un. csomopontokhoz képest (1d.
alabb). McCulloch (1975) bemutat egy lehetséges harmadfokt spline bazist.

Az egyszerii polinomialis illesztéssel kapcsolatos leggyakrabban hangoztatott
probléma az illeszkedés €s a becsiilt paraméterek stabilitasa kozotti trade-off. Minél
magasabb az alkalmazott polinom foka, annal kevésbé “sima” a kapott hozamgorbe,
illetve annal instabilabbak a becsiilt paraméterek. Tulsagosan alacsony polinomfok
esetén viszont a kapott gorbe nem illeszkedik elég jol a megfigyelési pontokhoz.
Mivel a megfigyelt instrumentumok zémének lejarata altaldban a hozamgorbe rovid
(éven beliili) szakaszara esik, az illeszkedés els6sorban a hosszabb lejaratokon
rosszabb. Ha ezt a problémat a polinomfok novelésével probaljuk orvosolni, akkor a
gorbe rugalmasabban viselkedik a hosszabb lejaratokon, de ez - a mar emlitett
paraméter instabilitds mellett - nagyon gyakran azzal is jar, hogy az implikalt
forwardgorbe irrealis alakot Olt: ahelyett, hogy hosszabb id6tavokon kisimulna,
meredeken emelkedni, csokkenni vagy hullamzani kezd. Mivel joggal feltételezhetjiik,
hogy egy piaci szereplé nomindlkamat varakozéasai a lejarat novekedésével egy
bizonyos értékhez konvergalnak, a hosszabb id6étavon valtozékonnya valo forwardok
nem tlinnek ésszertinek.

Az illeszkedés-stabilitds probléma enyhitésére dolgoztdk ki a polinomidlis spline
technikat. Lényege, hogy a teljes lejarati spektrumot tobb szakaszra bontjak fel, és az
egyes szakaszokra kiilon-kiilon illesztenek (viszonylag alacsony fok() polinomokat,
azzal a megkotéssel, hogy a polinomok csatlakozasi pontjaiban (az Un.
csomopontokban) a gorbe kelldképpen “sima” maradjon®. A spline tulajdonképpen ez
a tobb polinombdl Osszerakott gérbe, mely tehat tgy biztosit jo illeszkedést, hogy
kozben elkeriili a magas polinomfok miatti instabilitést.

Mindezek mellet a spline becslés sem teljesen problémamentes. A legnagyobb gondot
itt az okozza, hogy a csomopontok szdmanak ill. elhelyezkedésének meghatirozasa
Onkényes. A csomodpontok szama a spline rugalmassagat hatarozza meg. Kevés
csomopont rossz illeszkedést, til sok csomdpont az outlierekhez vald talsagos
alkalmazkodast eredményez, hasonléan az egyszerii polinomialis becslésnél emlitett
trade-off-hoz. A csomopontok optimalis szamat illetéen leginkdbb csak az

¥ A “simasidg” matematikai megfeleléje ebben a kontextusban az, hogy egy n-ed foka (n
bazisfliggvénybdl allo) spline minden csomdpontja koriil az n-1-edik derivalt folytonos.
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irodalomban fellelhetd hiivelykujj-szabalyokra tamaszkodhatunk: McCulloch (1975)
pl. a becsléshez hasznalt instrumentumok szaménak négyzetgyokéhez legkozelebb
allo egész szamot javasolja e célra. A csomodpontok elhelyezése szintén az elemzd
belatasara van bizva. A két legyakoribb megoldds a csomdpontok rogzitése adott
horizontokon (pl. 1, 5, 10 év) vagy olymddon torténd elosztas, hogy két-két
csomoOpont kozé lehetdleg azonos szamu instrumentum lejarata keriiljon. Az utdbbi
megoldas eldnye, hogy az allamadossag lejarati szerkezetében torténd valtozasok
azonnal és automatikusan tiikr6z6dnek a csomopontok elhelyezkedésében. Hatranya
viszont hogy az esetleg naprdl napra is valtozd csomdpont-pozicidk miatt a becsiilt
hozamgorbe elmozdulésai a valdsagostol jelentdsen eltérhetnek.

Bér javit az illeszkedés ¢€s a stabilitds kozotti trade-offon, a spline becslés is vezethet a
hosszabb id6tavokon irredlisan viselkedd implikalt forwardokhoz. Azt sem szabad
elfelejteni, hogy eddig még csak a forwardok leghosszabb megfigyelhetd lejaraton
beliili viselkedésérél beszéltiink, holott a hozamgdrbe egyik fontos alkalmazasi
teriilete lehet az aktudlis lejarati horizonton kiviil esé 0j instrumentumok
(magyarorszagi viszonylatban pl. a 10 éves allamkotvény lenne ilyen) drazasa. Ilyen
célokra a polinomok ill. a spline-ok, mivel csak a meglévd lejaratokhoz illeszkednek
¢s aszimptotikusan nincsenek korlatozva (explozivak), nem alkalmasak.

A (¢) diszkontfliggvénnyel kapcsolatos a priori feltételezés, hogy pozitiv és monoton

csokkend. A gyakorlatban azonban a polinomialis vagy spline becsléssel eldallitott
diszkontfiiggvény felvehet negativ értékeket ill. lehet pozitiv meredekségii. Ilyen
esetekben a kapott zérd-kupon gorbe értelmezhetetlen. Ezzel a problémaval (negativ
diszkontfiiggvény) sajnos a magyar zérokupon-gorbe iddsor eldallitdsa soran is
szembe kell nézniink (1d. alabb).

2.2 Hozamgoérbe-becslés kompakt modellekel

A polinomiadlis illetve spline regressziotol eltérd eljaras az utdbbi években - kiilondsen
a monetaris hatdsagok korében - népszertivé valt un. Nelson-Siegel modszer ill.
fiiggvényalak (1d. Nelson -Siegel (1987)), valamint ennek tovabbfejlesztett valtozatai.
Polinomialis és spline modszerek esetében azt feltételezziik, hogy a diszkontfiiggvény
eldallithatd  bizonyos szaml  bazisfiiggvény kombindcidjaként, majd a
bazisfiiggvények feltételezett alakjat rogzitve ezek koefficienseit becsiiljiik. Ezzel
ellentétben Nelson és Siegel kozvetleniil az (azonnali) forwardgorbére feltételez egy
megfeleld fliggvényformat. Feltevésiik szerint az azonnali forwardok palyajat egy
mésodfoku differencialegyenlet irja le’:

f(m)=B,+ B +B,(m/7)e™") (2.7)

Ahol f(m) az m idészak mulva érvényes azonnali kamat (forward), S,.8,.5,.7 a

forwardgorbe alakjat befolyasold paraméterek.

A tovabbiakban az eddigi diszkrét (éves) kamatok helyett folytonos kamatokat
alkalmazok, mivel a kovetkezd Osszefiiggéseket igy joval egyszeriibben Iehet
bemutatni. Az i(m) éves kamat folytonos kamatozasiu megfeleldje:

i,(m)= ln(l + l(m)) .

? Praktikus okokbol NS azt a tovabbi megkotést tette, hogy a differencialegyenlet két gyoke egyenld.
Igy alakult ki a (7)-ben lathato alak.
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Az m lejaratra vonatkoz6 (folytonos kamatozassal szamolt) spot kamatot a (2.7)-et 0-
tol m-ig integralva és m-mel osztva kapjuk meg:

i,(m)=p,+ (B + ,82)(1— e*'””) /(m/7)—Be™" (2.8)
A spot kamatokbdl pedig mar egyszeriien szarmaztathato a diszkontfiiggvény:
8(m) = e " (2.9)

De mi indokolja, hogy a forwardgorbébdl illetve annak éppen a (2.7)-ben feltételezett
alakjabol induljunk ki? Mint azt korabban mar emlitettiik a forwardgorbe alakjara
vannak olyan a priori feltételezések, melyek alapjan egy becsiilt hozamgorbét ill. a
beldle szdrmaztatott implikalt forwardgorbét el lehet vetni, mint implauzibilis, az
elmélettel nem Osszeegyeztethetd becslési eredményt. Ilyen a priori feltételezés
példaul az, hogy az implikalt forwardok a hosszabb iddtdvokon lecsengenek,
kozelitenek egy aszimptotikus érték felé. Ha viszont ezen a priori feltételezés
teljesiilése alapjan szelektalunk a kiilonb6zd becslési modszerek eredményei kozott,
miért nem haszndlunk olyan modszert, amely minden koriilmények kozott biztositja a
feltétel teljestilését? NS éppen ezt tette, amikor egy olyan hozamgorbe-fiiggvényalakot
(8) feltételeztek, ami (szerintiik) eléggé rugalmas ahhoz, hogy a hozamgorbe “tipikus”
forméit (emelkedd, inverz vagy “pupos”) felvegye, eleget téve a legtobb a priori
feltételezésnek. Az NS-hozamgdrbe rendkiviil tomoren, minddssze négy becsiilt
paraméter segitségével ragadja meg a zéro-kupon gorbe alakjat. Tovabbi eldnye, hogy
a paraméterek értelmezhetdk is. Ahogy m tart a végtelenbe, az exponencidlis tagok
jelentéktelenné valnak, igy B, fejezi ki az aszimptotikus (“nagyon hosszu”) hozamot:

limi,(m)=p, .

m—co

Ahogy m nulldhoz tart, i,(m) gy tart S, + f,-hez:
limi.(m) = B, + 5, ,

azaz e két paraméter 6sszege az azonnali hozamot adja meg. Az azonnali hozamokra
nem valamiféle elvont kategoriaként kell gondolni: a legtdbb empirikus munkéaban az
azonnali hozamokat hasznaljadk pl. az overnight hozamok kozelitéseként. A 7
paraméter azt mutatja, hogy a hozamok milyen gyorsan konvergalnak az
aszimptotikus hozamhoz, a [, paraméter pedig az esetleges “pup” nagysagat
befolyasolja.

Az NS altal valasztott fliggvényalak megfelel a hozamgorbéhez fiizott a priori
elvarasoknak, azonban ez természetesen azt is jelenti, hogy illeszkedése altalaban
rosszabb. Ez a magyardzata annak, hogy a modszer a - hozamgorbét elsdsorban a
félrearazott instrumentumok felismerésére hasznald - profitorientalt piaci szereplok
kozott kevésbé, mig a hozamgdrbe alapvetd alakjara kivancsi jegybankok korében
sokkal inkabb valt népszertivé.
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Svensson (1994) az NS-hozamgorbe rugalmassagit novelendd, a (2.8)-at még egy
taggal bovitette:

_,miT,

i.(m)=By+ (B +B,)(1-e" )/ (m/ 7)) = Bre™ " + ,B{meT— e} (2.10)

Ez a bovités 1ényegében még egy “pupot” vagy “volgyet” enged meg az NS gorbében
mar meglévon kiviil.

A Nelson-Siegel ill. a Svensson hozamgdrbék paramétereinek becslési modszerét a
matrix jelolés (2.3) segitségével ismertetem. A becslési eljards 1ényege, hogy a (2.8)-at
(ill. Svensson moddszer esetén a (2.10)-et) az m vektor minden egyes elemével
kiértékelve képezzik az i,'(m) 1 x g-s vektort, majd ezt a (2.9)-be helyettesitve

képezziik a diszkontfaktorok 5‘(m) 1 x g-s vektorat. A becsiilni kivant paramétereket
valamilyen kezdeti értéken rogzitve, a kiértékelt &8'(m) vektorral a C cash-flow

matrixot a (2.3) szerint megszorozva kapjuk a becsiilt bruttd arakat. A becsiilt és
megfigyelt bruttdé arak kiilonbségének négyzetosszegét valamilyen numerikus
modszerrel (pl. Gauss-Newton) minimalizalva kapjuk a becsiilt paraméter-vektort.
Alternativat jelent a becsiilt bruttd arakbol minden egyes iteracio alkalmaval
kiszamitott belsé megtérilési ratak illetve a megfigyelt IRR-ek kiilonbségének
négyzetosszegét minimalizald modszer. Mivel az arak és az IRR kozotti kapcesolat
nemlinearis, ez az eljaras nem ekvivalens az arkiillonbségeket minimalizaloval. Mivel
a rovidebb lejarati instrumentumok duration-ja, ill. ennek kovetkeztében az araik
érzékenysége a hozam megvaltozasara kisebb, az arkiilonbség-minimalizalé mddszer
tekinthetd Ggy is, mint ami implicit modon kisebb stlyt fektet a rovidebb lejaratokra.
A hozamkiilonbségeket minimalizdlé moddszer pedig ilymodon éppen a rovid
lejaratokra fektet relative nagyobb sulyt, igy az ezzel a modszerrel becsiilt
hozamgorbe a rovidebb lejaratokon, mig az arkiilonbség-minimalizalassal képzett a
hosszabb lejaratokon fog jobban illeszkedni. A két moddszer kozotti valasztast
elsésorban a becslés motivacidja kell, hogy meghatdrozza (pl. hogy a monetaris
politika az éven beliili vagy a hosszabb kamatvarakozasok alakuldsara kivancsi-e).
Maisodsorban azonban az is szerepet jatszik, hogy a hozamkiilonbség-minimalizalas
(mivel minden egyes iteracional ki kell szamolni az §sszes instrumentum IRR-jét -
amit szintén csak iteralassal lehet elvégezni) rendkiviil (még a mai szamitogépek
teljesitménye mellet sem elhanyagolhatéan) szamitasigényes modszer.

2.3 Az elvégzett hozamgorbe-becslések input adatairol

Az elvégzett becslések a kotelezd arjegyzésbe bevont (jelenleg 36 darab)
diszkontkincstarjegy illetve allamkotvény masodpiaci arat hasznaljak fel. Mivel egy
adott iddpillanatban nem valoszinli, hogy az Osszes ilyen instrumentummal éppen
zajlana tranzakcid, az elsOdleges forgalmazok adott pillanatban érvényes legjobb
vételi és eladadsi arfolyamanak atlagat tekintettem piaci arfolyamnak (az adatok
egészen pontosan a Reuters HUBEST oldalanak a kereskedési iddszak egy
véletlenszertien kivalasztott pillanataban torténd lementésébdl szdrmaznak). Vitathato,
hogy ez az ar valdban a piaci arat reprezentalja-e. Emellett szol, hogy a legjobb arat
jegyzd elsddleges forgalmazo egy bizonyos értékhatarig (ami viszont meglehetdsen
alacsony - 50 milli6 Ft) koteles az altala jegyzett aron barmilyen ajanlatot elfogadni.
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Alternativat jelentene a naponta ténylegesen lezajlé maésodpiaci tranzakciok atlagos
araibol kiindulni. Ezeknek azonban csak a KELER OTC forgalmaban ill. a BET-en
keresztiil zajlo szeletérdl szerezhetiink informéciot. Természetesen ezek a tranzakciok
az adott napon beliil nem ugyanabban az idépontban kottetnek, és az allampapir-
palettanak csak egy joval sziikebb részét érintik - naponta 16-18 papirt. A BET-en
kialakulo arfolyamok rdadasul kozismerten megbizhatatlanok - gyakoriak bujtatott
transzfert sejtetd arakon zajlo tranzakciok. Mindezeket figyelembe véve a legjobb
megoldasnak az adott pillanatban érvényes legjobb vételi és eladasi arfolyamok
alkalmazésa tiint.

A jelenlegi kb. 36 instrumentum lejérati spektruma 3 honap és 4.9 év kozott van. Az
instrumentumok tobbsége 1 éven beliil jar le, kb. egyharmaduk éven tuli lejarata (1d.
2.1 abra). A hozamgorbében jelenleg kb. 3 és 4 év kozott talalhatdé egy nagyobb, 13
hoénapos szakadas, ami a legfrissebben kibocsatott 3 éves €s a legrégebben kibocsatott
5 éves allamkotvény lejarata kozotti kiilonbségbdl szarmazik, és mint ilyen
fokozatosan csokkenni fog, ahogy jabb 3 éves kotvények keriilnek kibocsatasra.

2.1 abra'®

A kotelezd arjegyzésbe tartozé fix kamatozasu instrumentumok belsd megtériilési ratai,
1997.11.17-i értéknap

0.22

0.21 + s m IRR (konvencio)
T, aIRR
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0.20 | \'h...
'-‘4 - :I
-]
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0.16 + + + + t t + + +
0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 2.50 3.00 3.50 4.00 4.50 5.00

A dolgozat késziiltekor rendelkezésre allo iddsor az 1996. oktodber 11-i értéknaptol
1997. november 17-ig tartott, néhany hidnyzo nappal. Az adatokat az AKK-ban
mentették le és (nem hivatalosan) bocsatottak rendelkezésemre.

Polinomialis illesztéssel (harmad-, 6t6d- és hetedfoku polinommal) a teljes iddsorra
megkiséreltem a hozamgorbe rekonstrukciojat. Ez harmadfoku polinommal a teljes
id6sorra, 6tdd- és hetedfoktival az idsor nagy részére sikeriilt is (1d. alabb).

Kompakt fliggvényalakok illesztése esetén a szamitasok, de kiilondsen az input adatok
elokészitése joval tobb idot igényelnek. Egy bizonyos kezddérték-vektort kivalasztva

' Az abran két adatsor lathatd, melyeknek éven tali elemei gyakorlatilag egybeesnek, éven beliili
elemeik ko6zott viszont jelentds kiilonbségek vannak. Ez a magyarorszagi kamatszamitasi konvencio
(éven beliili lejarat esetén linedris kamatszamitas) miatt van igy. A becsiilt zérd-kupon hozamok
természetesen a valodi IRR-ekkel hasonlitandok 6ssze, és nem a konvenci6 szerinti hozamokkal (1d.
még 3. fejezet, 24. o. ill. 17. labjegyzet).
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(Id. alabb), Svensson-modszerrel rekonstrudltam a zéré kupon gorbét a teljes
rendelkezésre all6 iddsorra.

2.4 Zéro-kupon hozamgérbe-becslések magyar adatokkal

A kovetkezd rész célja, hogy tdmpontokat nyljtson a jegybank szdméara az alternativ
z¢éro-kupon gorbe szamitdsi modszerek kozotti véalasztdsban. Hogy az alternativak
kozotti valasztasra sziikség van és nem lehet parhuzamosan mindegyik modszerrel
dolgozni, azt indokolja egyes moddszerek (pl. a kompakt fiiggvényformak)
szamitasigényessége, de leginkabb az, hogy egy olyan helyzetben, amikor a tobbféle
modszer alapjdn szamitott zérd-kupon gorbék és ezaltal a beldliik levonhatd
kovetkeztetések 1ényegesen kiillonboznek, a jegybanknak ne lehessen lehetdsége ad
hoc alapon valasztani.

Milyen szempontok meriilnek fel a kiilonb6z6 alternativak kozotti valasztaskor?
1. llleszkedés a rendelkezésre allo idésoron

Ennek egy napra vonatkozé mérdszama lehet a megfigyelt arak és a becsiilt zéro-
kupon gorbe alapjdn szamitott arak kiillonbségének négyzetdsszege, osztva a
becsléshez felhasznalt instrumentumok szdmaval (Root Mean Squared Error, RMSE):
" A \2
> (Pi - Pi)

RMSE ==
n

Az RMSE atlagat és szorasat a teljes rendelkezésre allo iddsorra kiszamitva
Osszehasonlithatjuk két modszer arazasi hatékonysagat. Ezen a teriileten véarhatoan a
polinomidlis illesztéssel becsiilt hozamgorbék teljesitenek jobban.

2. A hozamgdrbe és az implikalt forwardgdorbe alakjdara vonatkozo a priori
feltetelezések teljesiilése

Ezen szempont alapjan elsdsorban a polinomialis modszerrel meriilnek fel problémak.
Gyakorta eléfordul, hogy a becsiilt implikalt forwardgérbe 3-3.5 év kornyékén
meredeken visszahajlik (1d. 2.2 &bra), ami - ahogy azt fentebb mar emlitettem - irrealis
eredmény.
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2.2 abra

1 éves implikalt forwardgorbék; polinomfok: 5
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Tovéabbi probléma, hogy magasabb polinomfok (5, 7) esetén a vizsgalt idésorban
eléfordulnak olyan napok, ahol a diszkontfiiggvény egy bizonyos lejarat utan negativ
értekeket vesz fel, kovetkezésképp a polinomidlisan illesztett hozamgoérbe ezekre a
napokra értelmezhetetlen ill. nem is szamithat6 ki. Az idésorbdl ezen probléma miatt
mind az 6tddfokl, mind a hetedfokt polinom illesztése esetén tobb mint egy honapnyi
adat esik ki. Az értelmezhetetlen napok 0sszefiiggd szakaszt alkotva 1996 november-
decemberére esnek. Bar kiilon nem soroltam fel, de fontos szempontnak tartom, hogy
a valasztott modszerrel minél hosszabb idésor legyen eldallithatd, a hozamgorbe
viselkedését vizsgald késobbi kutatdsok (pl. varakozasi hipotézis tesztje) céljaira.
Azonban, ha a hozamgorbe pusztan operativ, monetaris politikai dontések
alatdmasztasat célzé naponta torténd eldallitdsan van a hangsuly, akkor is figyelembe
kell venni, hogy polinomialis modszer alkalmazasa esetén jra eldallhat olyan helyzet,
mint 1996 végén, azaz eléfordulhat, hogy a hozamgdrbe nem lesz eldallithato. Ilyen
probléma a kompakt fiiggvényalakok (Nelson-Siegel- ill. Svensson modszer)
alkalmazésa esetén nem fordul eld. Az utobbiak esetében mds - véleményem szerint
azonban kevésbé sulyos - problémak meriilnek fel. Emlitettem, hogy a kompakt
fiiggvényalak modszereknek nagy eldnye, hogy a becsiilt paraméterek értelmezhetdk.
Ez azonban korantsem jelent biztositékot arra, hogy ezek a paraméterek minden
esetben ésszerll értékeket vesznek fel. A tapasztalatok szerint egyes napokon a becsiilt
aszimptotikus forward kamat negativ értékeket vesz fel. Ezt a rovid- és kozéptava
komponensek a leghosszabb megfigyelt lejaratig ellensulyozzék, igy ezen a szakaszon
maga a hozamgodrbe és az implikalt forwardok egyaltalan nem vesznek fel ésszertitlen
értekeket. SOt, kisérletet téve egy ilyen napon egy hipotetikus, 10 éves allamkotvény
bearazésara, egyaltalan nem kaptam irredlis eredményt''. Az, hogy a becsiilt

'''1997. november 17-én a becsiilt Svensson hozamgdrbével araztam egy 10 éves, 12% nominal
kamatozast, félévente kamatot fizetd kotvényt. Az elvart hozam (IRR) 13.81%-ra adodott (a 10 éves

zéré-kupon hozam 12.26% volt). Az aszimptotikus hozam ( ,BO) ugyanezen a napon -21% volt, de

amint ez a becstilt elvart hozambol is latszik, ez az irredlis paraméter-érték még 10 éves horizonton sem
valtoztatta a hozamgorbét teljesen degeneralttd. Mindazonaltal nagy merészség lenne a Svensson
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aszimptotikus hozam néha negativ értékeket is felvesz, véleményem szerint a magyar
hozamgorbe rovidsége ¢és erdsen inverz volta miatt alakulhat ki. Ha a becsiilt
paraméterek értelmezhetdségének elénye bizonyos napokon el is tlinik, a kompakt
fiiggvényalakokkal becsiilt hozamgdrbe - legaldbbis a leghosszabb megfigyelt lejaratig

megbizhatonak tlinik.
3. Egyértelmiiség (uniqueness)

Mig polinomialis illesztésnél a linedris regresszid mindig csak egy, a legjobban
illeszkedé hozamgorbét szolgaltatja, addig kompakt fiiggvényalakokat alkalmazva -
mivel itt a becslés numerikus modszerekkel torténik - a végeredményt befolyasolja a
paraméterek valasztott kezdeti értéke: fenndll a veszélye, hogy a mddszer megragad
egy lokalis minimumban, de akar az is eléfordulhat, hogy a célfiiggvény értéke nem
konvergal. Mivel lokalis minimumokbdl tobb is 1étezhet, a becslési eljaras egymastol
lényegesen kiilonboz6 kezddérték-vektorok alkalmazéasa esetén eltérd becsiilt
hozamgorbét szolgaltathat, azaz nincsen garantilva, hogy a becsiilt hozamgorbe
egyértelmi (unique).

A becsléseknél hasznalt numerikus mddszer az Excel Solver-ben opcidként felkinalt
kvazi-Newton. Ha 100 iteracion belill nem tortént konvergencia, akkor az adott
kezddéértékekkel vald aznapi becslést nem-konvergalonak mindsitettem. Ez az eset
azonban meglehetdsen ritkan fordult eld.

A kezddéértékek megvalasztasanal az egyik lehetséges stratégia, hogy az Osszes
megfigyelt napra ugyanazokkal a kezddértékekkel inditjuk a becslést. Egy masik
ésszerli stratégia lehet, hogy - miutan az iddsor elsé napjara elfogadhatod becsiilt
paramétereket kaptunk - mindig a vizsgalt napot megel6z6 nap becsiilt paramétereit
alkalmazzuk a napi becslések kezd6értékeként.

Mivel az, hogy az egyes napokra tobb kiilonbozé kezddértékkel is végrehajtsuk a
becslést rendkiviil szamitasigényes lenne, csak egy - szubjektiven elfogadhatonak itélt
- kezddérték-vektort alkalmaztam az egész idésorra. Tanulsdgos azonban legalabb egy
napra tobb kezddéérték-vektorral is végrehajtani a becslést. A 2.3 és 2.4 abrak
tartalmazzak az iddsor legutolsd6 napjara Svensson modszerrel, 10 kiillonb6z6
kezdoéérték-vektor alkalmazasaval becsiilt hozamgorbéket ill. implikalt forward
gorbéket.

hozamgorbét - kivaltképp ilyen napokon - a megfigyelt leghosszabb lejaraton tli extrapolaciora
hasznalni.
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2.3 abra

Becsiilt zéro-kupon hozamgorbék, 1997.11.17., Svensson modszer, 10 kiilonb6zo kezddérték-
vektorral szamitva
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2.4 abra

1 éves implikalt forwardok, 1997.11.17., Svensson médszer, 10 kiilonb6zd kezdoérték-vektorral szimitva
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Amint az abrakbol lathatd, a becsiilt hozamgorbék és forwardok mindossze két,
egymastol szignifikdnsan kiilonbsz3' lejarati strukturat reprezentalnak. Harom
kezddérték-vektor esetében egy egyszerlibb (szinte linearis) term structure rajzolodott
ki, mig a maradék hét esetében egy komplexebb. Mindkét tipuson beliil az illeszkedés
(TSS) nagyon hasonld, ami azt sugallja, hogy a csoportokon beliil a becslések
ugyanazt az underlying term strucure-t ragadjdk meg. A két csoport illeszkedése
kozott azonban jelentds kiilonbség van: az “‘egyszerlibb” struktirat reprezentald
csoport atlagos TSS-e kb. hdromszorosa a “komplexebb” csoporténak. Ezen - a

"2 1tt nem statisztikai szignifikanciarol, pusztan intuitiv alapon megallapitott kiilonb6zdségrél van szo.
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teljesség igénye nélkiil késziilt - vizsgalat tanulsdga tehat az, hogy valdszinlileg nem
kovetiink el tal nagy hibat akkor, amikor egy - szubjektiven elfogadhatonak itélt
(kelléen “komplex” term structure-héz vezetd) kezddérték-vektorral végezziik el a
becslést (esetleg az egész idGsoron), hiszen jelentdsen kiilonb6zdé kezddértékekkel
elvégzett becslések is lényegében ugyanahhoz a becsiilt hozamgorbéhez vezetnek' .
Mindig fennal ugyan a lokalis minimumba keriilés veszélye (az elézé példadban ezt
reprezentalja az “egyszerli” csoport), de ennek kicsi a valoszinlisége, ha a
kezddértékek egy masik napon mar a (valdszinli) globalis minimumhoz
(“komplexebb” csoport) vezettek.

A “komplex” csoport becsiilt paramétereit vizsgidlva még egy tanulsdg vonhaté le:
lényegesen (eldjelben, nagysagrendben) kiilonb6z0d becsiilt paraméterek is
szolgaltathatnak a leghosszab megfigyelt lejaratig (5 ¢év) lényegében ekvivalens
(hasonldan illeszkedd, egyezd alak) hozamgorbéket (ld. 2.1 tablazat). Ez egyfajta
identifikacids problémara utal, azonban ha a paraméterek értelmezésének igényérdl
lemondunk, és csak a hozamgorbe leghosszabb megfigyelt lejaratig tartd szakaszara
vagyunk kivancsiak, akkor ez a probléma nem relevans.

2.1 tablazat: Svensson-modell paramétereinek becslése kiilonb6z6 kezdoérték-vektorokkal

Date 97.11.17

Initial

betal= 0.08 0.08 0.2 0.08 1 0.08 0.08 -1 0.08 0.08
betal= 0.11 0.11 0.05 0.11 0 0.11 0.11 2 0.11 0.11
beta2= -0.001 1 1 -1 -0.001 -0.001 -1 -0.001 -0.001 -0.001
taul= 5 10 10 5 5 5 5 5 5 5
beta3= -0.05 -0.05 -0.05 0.5 -0.05 0.5 -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
tau2= 0.5 1 1 1 0.5 0.5 0.5 0.5 1 5
Estimated

betal= -0.21156, 0.084574 0.137399| 0.079471 0.048726 0.056543| 0.089368 0.013535 -0.16067 -1.61767
betal= 0.416676 0.123617 0.051131 0.107896 0.155794 0.153585| 0.116305 0.191965 0.366122 1.804729
beta2= -0.00098 -0.20122  -0.2114| 0.071101 -0.001 -0.001 -0.08029 -0.001| -0.00098 -0.00032
taul= 20.58778 13.49414 16.33859 3.257056 6.61848 5.743773| 7.763165 8.422108 17.7504 83.32069
beta3= -0.05425 -0.06044 -0.00098| -0.00431 -0.04815 -0.06421 -0.05025 -0.05242 -0.05498 1.962841
tau2= 0.47758 0.431595 0.88338 1.99539 0.412833| 0.404805 0.398227 0.432904 0.471382 242.3079
TSS 0.1437283  0.1537401 0.4912439 0.470577, 0.17941| 0.164752 0.19256 0.158052 0.144363  0.431208

A fenti tanulsagokat levonva, a teljes rendelkezésre 4allo iddsorra elvégeztem a
becsléseket, Svensson moddszerrel, kezddértéknek valasztva az utols6 napon a
“komplex” csoportbol legjobb illeszkedést produkald kezddérték-vektort'®. A kapott
hozamgorbékbdl mintat véve az AKK benchmark-nak megfelelé lejaratokon (3, 6
hoénap, 1, 2, 3, 5 év) és az eredményt abrazolva kapjuk a zérd kupon hozamgdrbe
evolucidjat kifejezo abrat (2.5 abra). Az dbra részletes elemzésére itt nem térek ki.

B A “komplex” csoporton beliili legnagyobb kiilonbség a leghosszabb megfigyelt lejaraton (5 év)
jelentkezik, de itt is minddssze 10 bp-os. A joval érzékenyebb forwardok esetében is a leghosszabb
lejaratnal a legnagyobb a kiilonbség: kb. 60 bp-os. Ez talan még nem jelez szignifikans kiilonbséget,
kiilondsen arra valo tekintettel, hogy a forwardok a 3 éves horizontig gyakorlatilag egyiitt haladnak.
A hozamgorbe rekonstrukcidja a teljes iddsorra - a szdmitdsokat VisualBasic-ben automatizalva,
Pentium 100Mhz-es gépen - kb. 6 6rat vesz igénybe!
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2.5 abra

Magyar zéré-kupon hozamok kiilonb6z6 idotavokon
1996.10.09.-1997.11.17.
becslési moédszer: Svensson
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A szamitasok iddigénye miatt a teljes iddszakra vonatkozo, teljeskori
érzékenységvizsgalat még nem késziilt el. Mindenképpen szerettem volna azonban
megerdsiteni azt a korabban (egy napra végzett becslések alapjan) kialakult sejtést,
hogy ha az iddszakra jellemz6 “atlagos” hozamgorbét nagy vonalakban reprezentalo
kezdeti értékekrdl inditjuk a becslést, akkor a modszer viszonylag robusztus. Ezért az
2.5 abran lathatd becslésekhez hasznalt kezddértek-vektor harom elemét
megvaltoztattam (Ggy, hogy a kezddértékek altal meghatarozott hozamgdrbe
kvalitative tovabbra is elfogadhatod, azaz monoton negativ lejtésti maradjon) és tjra
lefuttatam a becsléseket a teljes id6szakra'®. A 2.6 4bran folytonos vonallal az eredeti,

szaggatottal az ) kezdéérték-vektorral késziilt becslések lathatok.

2.6 abra

15 A két kezdBérték vektor :

2.5 abra 2.6 abra
(“eredeti”) 9j”)
B, =0.08 B, =0.05
B, =011 B, =015
S, =-0.001 B, =-0.001
B, =-0.05 B, =-005
T,=5 T,=5
7,=05 7, =1
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Magyar zéré-kupon hozamok kiilonb6z6 idotavokon
1996.10.11.-1997.11.17.
becslési moédszer: Svensson
két kiilonb6z6 kezdoérték-vektorral

26%

24% +
2% 1 —0.25
—0.5
20% + —1
—_2
18% —3
—5
16% + M —0.25
—05
14% + —1
—2
—3
12% + — 5
10%

96.10.02  96.11.21 97.01.10  97.03.01 97.0420 97.06.09 97.07.29  97.09.17  97.11.06

Amint az abrabdl is lathatd, a legrovidebb - 3 hoénapos - lejarattol eltekintve, ahol
augusztus-szeptember soran mutatkozik némi kiilonbség, a kétféle kezddérték-
vektoron alapuld becslés eredményei kozott nincs jelentds eltérés. Ez az eredmény
tekinthetd a fenti sejtésiink egyfajta durva visszaigazoldsanak, azonban messze nem
egyenértekll egy részletes érzékenység-vizsgalattal, melyet a jovoben mindenképp el
kell majd végezni.

4. Nemzetkozi 6sszehasonlithatosag

Két orszag zéro-kupon hozamgorbéjét Osszevetve, bizonyos feltételek teljesiilése
esetén kovetkeztethetiink a kiilonb6z6 1d6tavra vonatkozo leérétkelési varakozasokra.
Fontos azonban, hogy az Osszevetésre keriilé6 hozamgorbék valoban kompatibilisek -
lehetleg ugyanazzal a modszerrel kalkuldltak - legyenek. Ebbdl a szempontbol
egyértelmiinek tlinik a Svensson moddszerrel becsiilt hozamgorbe elénye. Ahogy az a
dolgozat végén talalhatd Mellékletbdl latszik, a fejlett orszagok jegybankjainak jo
részében evvel a mddszerrel torténik a zérd-kupon hozamgorbe becslése.

2.5 A javasolt médszer

A fentiek alapjan a Svensson moddszerrel torténd, napi rendszerességli z€rd-kupon
hozamgorbe becslést javaslom bevezetni az MNB-n beliil. Véleményem szerint a
legfontosabb valasztasi szempont az, hogy a monetaris politika szamara elsodleges
fontossagu implikalt forwardgdrbe alakja plauzibilis legyen, amit a polinomialis és
spline becslések nem biztositanak. Az, hogy a kompakt fiiggvényformakkal becsiilt
hozamgoérbe nem egyértelmii (non-unique) a gyakorlatban valosziniileg nem okoz
problémat. A kompakt fliggvényformakon beliil a Svensson modszer komplexebb
term structure-t is képes leirni, mint az egyszeriibb Nelson-Siegel modszer. A
komplexebb fiiggvényalak haszndlata a magyar zéro-kupon gorbe esetében
indokoltnak tiinik, bar ennek eldontése még tovabbi vizsgalodast igényel. A Svensson
modszer tovabbi elonyeként hozhatdo fel széleskorti elterjedtsége a kiilfoldi
jegybankok korében.
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3. Alkalmazas: Torzitas az AKK benchmark hozamgorbében

Osszefoglalas

A lejaratig szadmitott hozamok (YTM-ek) alapjan szamitott “hozamgorbék” nem a
piac altal az egyes lejaratokra alkalmazott diszkontfaktorokat tartalmazzak, hanem
ezek komplex atlagait. Emiatt az YTM-gorbék altalaban torzitanak. Ez a torzitas csak
abban az esetben nem jelentds, ha a valddi (de kozvetleniil meg nem figyelhetd)
hozamgorbe kozel vizszintes. Amennyiben ez a feltétel nem teljesiil, a torzités
tendencidzus lesz: pozitiv meredekségii valodi (zéro-kupon) hozamgorbe esetén az
YTM hozamok alacsonyabbak, negativ meredekségli (inverz) hozamgorbe esetén
magasabbak lesznek, mint az ugyanazon lejaratra elvart zérd-kupon hozamok.

Mivel a magyar hozamgorbe 1997 soran valtozé mértékben, de kétségkiviil inverz
volt, az “AKK benchmark” hozamgorbe - amelyet 6 reprezentativ lejarathoz tartozo
YTM-ek alapjan allitanak Ossze - felfelé torzitott. Az alabbi dolgozat célja ezen
torzitds szamszerlsitése. Erre kordbban nem volt lehetéség, mivel nem alltak
rendelkezésre az Osszehasonlitas alapjaul szolgald, valddi elvart hozamokat tiikr6zo
zéro-kupon hozamgorbék. Nemrég azonban befejez6dott a napi zérd kupon
hozamgorbék 1996 oktdberétdl 1997 végéig torténd visszamendleges becslése, az un.
Svensson modszerrel. Ez alapjan mar képet kaphatunk az AKK benchmarkban 1év6 -
régodta sejtett, de nem szdmszertsitett - torzitasrol.

Az eredmények szerint, az aki az AKK benchmark hozamok alapjan egy egyszerii
modszerrel (idoben konstans realkamat és lejarati prémium, 1d. alabb) probalt durva
becslést adni kiilonb6zo idétavra vonatkozd inflacids varakozasokra, az 1 és 2 év
mulva vart éves inflaciot atlagosan kb. 50 bazisponttal, a 3 és 4 év mulva vart éves
inflaciot pedig atlagosan 160-180 bazisponttal becsiilte feliil a vizsgalt idoszakban.

*

Az 1.2 részben mar sz6 esett az YTM-hozamgorbék elméleti hatranyairdl altalaban. A
kovetkezOkben az ilyen tipusi hozamgorbékben megjelend tendencidzus torzitasok
forrasait részletesebben vessziik szemiigyre, melyhez az 1 fejezetben talalhatéd
képleteket hasznaljuk.

A (1.2)-t az (1.1) képlettel 6sszehasonlitva lathatd, hogy az egyes tagok nevezdiben
ezuttal mindeniitt ugyanaz a hozam y(m) szerepel, azaz y(m) egy komplex atlaga a
kotvény arazésahoz hasznalt i(r), t=I,..,m zérd-kupon hozamoknak. Konnyen
belathatdo, hogy amennyiben a zér6 kupon hozamgorbe pozitiv vagy negativ
meredekségli, az m lejarata kotvény lejaratig szamitott hozama, y(m), tendencidzusan
el fog térni az m lejarathoz tartoz6 i(m) zéro-kupon hozamtdl. Pozitiv meredekségii
zéro-kupon gorbe esetén az atlagot reprezentald y(m) kisebb lesz, mint a zéré-kupon
hozamok m szerint novekvo sorozatanak utolso tagja, i(m), mig negativ meredekség
esetén forditva, y(m) > i(m). A torzitas annal nagyobb, minél meredekebb a
hozamgorbe (abszolut értékben), minél hosszabb lejaratokat hasonlitunk 6ssze (azaz
min¢l nagyobb m) ill. minél nagyobb az y(m) kiszdmitasdhoz hasznalt kotvény
névleges kamata (C). A helyzetet komplikalhatja, ha a zéré-kupon gorbe nem
monoton, azaz ha negativ és pozitiv lejtésii szakaszok egyarant talalhatok benne.
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Monoton zéro-kupon gdrbe esetén (1997-ben ilyen volt a magyar zéro-kupon gorbe)
viszont a torzitds ténye &s irdnya egyértelmiien megallapithato.

Az YTM-gorbével kapcsolatos masodik elméleti kritika alapja az a tény, hogy azonos
lejaratt kotvények koziil a magasabb névleges kamatot fizeté kotvénynek nagyobb a
lejaratig szamitott hozama (ez az un. kupon-hatds). Emiatt az elméletileg helyes
megoldas az lenne, ha a névleges kamatozds minden szintjéhez kiilon YTM-
hozamgorbét szamitanank. A gyakorlatban ez persze problémat okoz, hiszen a piacon
sokféle névleges kamat fordul eld, igy egy-egy YTM-gorbe becsléséhez kevés
megfigyelés akadna. Kiilonb6zé névleges kamatozasu kotvények hozamaibol
szerkesztett (és a fenti okbol inkonzisztens) YTM-gorbe esetén a legnyilvanvalobb
problémat az jelentené, hogy az egyes lejaratokhoz igy esetleg tobb elvart hozam is
tartozna, és nem lenne egyértelmii, melyiket tartsuk az adott lejaratra a piac altal elvart
hozamnak. Ez a probléma a magyar adatok esetében is felmertil, hiszen a kotelez6
arjegyzésben szerepld allamkotvények névleges kamatai jelenleg széles, 14-24%-ig
terjedd skalan szorddnak.

Az AKK benchmark - amellett, hogy rendelkezik az YTM-gorbékre jellemzd
hatranyokkal - tovabbi kellemetlen tulajdonsagokkal is bir. Egyrészt minddssze hat
id6tavra (3 és 6 honap, 1, 2, 3, 5 év) ad meg YTM-hozamokat, masrészt ezek a
hozamok lejaratonként mindig csak egy - az adott lejarattal megegyezd
(kibocsataskori) futamidejlii legfrissebben kibocsatott - instrumentum lejaratig
szamitott hozamat jelentik. Ezzel az eljarassal az AKK benchmark a rendelkezésre
allo informacionak (jelenleg kb. 35 kotelezd arjegyzésbe bevont instrumentum piaci
ara) csak egy toredékét hasznalja fel, masrészt ismét csak torzit: pl. eléfordul, hogy
ami a benchmarkban 5 éves hozamként szerepel, az valojaban egy 4.5 ¢év hatralévo
futamidejii kotvény lejaratig szamitott hozama. Inverz hozamgorbe esetén ez a torzitas
pozitiv eldjelii, hiszen ha rovidebb szakaszon atlagoljuk az egyre csokkend zéro-
kupon hozamokat, akkor nyilvdn magasabb atlagokat kapunk. A hatralévd futamidd
rovidiilése miatti torzitds tehat azonos iranyu a fentebb emlitett alapvetd torzitassal.
Az aldbbiakban az AKK benchmarkban 16v6 teljes torzitas szamszeriisitésére tesziink
kisérletet és nem vallalkozunk ennek a fentebbi GsszetevSkre valo bontasaval'.
Tovébbi, a benchmark konstrukciojabol szarmazo probléma, hogy 1j - a benchmark
lejarataival megegyezd futamidejii - instrumentumok kibocsatasakor (pl. amikor a 4.5
¢év hatralévé futamidejli kotvény helyett egy Gjonnan kibocsatott, 5 év mulva lejard
kotvényre térnek at) jelentds ugrasok fordulhatnak eld - természetesen elsdsorban a
ritkdbban kibocsatott hosszabb lejaratok esetében. A torzitds futamidd-rovidiilés
miatti komponense tehat az 01j kibocsatasoktol fliggden ingadozik.

A teljes torzitds szamszeriisitéséhez a Svensson-mddszerrel becsiilt napi zérdé kupon
hozamgorbék benchmarknak megfeleld lejarataihoz (3 és 6 honap, 1, 2, 3 és 5 év)
tartoz6 hozamokat hasonlitjuk dssze a benchmark hozamokkal. Az eredményeket az
3.1-3.6 abrak tartalmazzdk. A 3 és 6 hoénapos benchmark hozamokat, amelyek a

'® Erdemes azonban megnézni, mennyi volt a futamidé rovidiilés miatti torzitas maximalis értéke a
vizsgalt idészakban. Ezt viszonylag egyszeri megallapitani: a - legritkdbban kibocsatott - 5 éves
allamkotvények kibocsatasanal napjan ugyanis az 5 éves benchmark hozam ténylegesen 5 éves hozamot
reprezental. A masodik és harmadik 5 éves allamkotvény kibocsatasakor (1997. 07. 24. ill. 1998. 01.
08.) az 5 éves benchmark hozam meglepden kis mértékben, minddssze 13 ill. 9 bp-tal esett.
Mindazonaltal megfigyelheto volt a teljes torzitas jelentésebb csokkenése (kb. 50 ill 20 bp), de ez az
elobbiek miatt elsdésorban abbodl kovetkezhetett, hogy az 1ij instrumentumok a zér6-kupon becslések
eredményét is jelentésen befolyasoltak. Osszességében megallapithatjuk, hogy a teljes torzitdsban a
futamidd-rovidiilés miatti komponens nem jatszott jelentds szerepet.
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magyarorszagi konvencio miatt linearis kamatozassal szdmolt hozamok, atalakitottam
kamatos kamatozasi hozamma'’, igy az 1.-2. abrak mindkét konvencid szerinti
hozamot tartalmazzak.

3.1abra

3 hénapos zéré-kupon és AKK benchmark hozamok

23%

22% T

21% T

20% +

19% +

18% +

17% +

16% +

15% +

14% t t t t t t t
97.01.20 97.03.11 97.04.30 97.06.19 97.08.08 97.09.27 97.11.16 98.01.05

98.02.24

(.25 zc =—0.25 bmrk — 0.25 bmrk (korrigalt)

3.2 abra

6 hénapos zéré-kupon és AKK benchmark hozamok

23%

22% T

21% +

20% +

19% 1

18% +

17%

16%

15% +

14%

97.01.20

97.03.11

97.04.30

97.06.19 97.08.08 97.09.27 97.11.16 98.01.05 98.02.24

—0.5 bmrk

=—0.5zc — 0.5 bmrk (korrigalt)

1/m

' Az atszamitas a kovetkezo képlettel tortént: ik(m)

ilm)

1/m

+1

— 1, ahol m a szobanforgd

lejarat (0.25 ill. 0.5) i, a kamatos kamat #; pedig a linearisan szdmitott kamat.
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3.3 abra

1 éves zéré-kupon és AKK benchmark hozamok

23%

22% +

21% T

20% +

19% +

18% 1

17% +

16% +

15% 1

14% t t t t t t t
97.01.20 97.03.11 97.04.30 97.06.19 97.08.08 97.09.27 97.11.16 98.01.05 98.02.24

—1 bmrk —1lz

3.4 abra

2 éves zéré-kupon és AKK benchmark hozamok

23%

22% +

21% +

20% +

19% +

18% +

17% +

16% +

15% +

14% t t t t t t t
97.01.20 97.03.11 97.04.30 97.06.19 97.08.08 97.09.27 97.11.16 98.01.05 98.02.24

—2 bmrk —2z
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3.5 abra

3 éves zéro-kupon és AKK benchmark hozamok

23%

22% +

21% +

20% +

19% +

18%

17% + -
16% +
15% +
14% 1 1 1 1 1 1 1

97.01.20 97.03.11 97.04.30 97.06.19 97.08.08 97.09.27 97.11.16 98.01.05 98.02.24

— 3 bmrk —3zc
3.6 abra
5 éves zéré-kupon és AKK benchmark hozamok

23%
22% +
21% +
20% +
19% +
18% +
17% +
16% +
15% + ~
14% 1 1 1 1 1 1 1

97.01.20 97.03.11 97.04.30 97.06.19 97.08.08 97.09.27 97.11.16 98.01.05 98.02.24

—5 bmrk —5zc

Az abrakbol jol latszik, hogy mig 3 és 6 hdénapos, valamint 1 éves lejaraton a
kiilsnbség nem szamottevs'®, addig 2, 3 és 5 éves lejaratokon mar jelentds
kiilonbségek fedezhetdk fel. A bazispontban kifejezett lejaratonkénti eltérések egész
iddsorra vonatkozo atlagait az 3.1 tablazat tartalmazza. Az atlagok természetesen csak
ovatosan értelmezenddk: amikor a hozamgorbe negativabb lejtéshi (pl. a kb. 97. jinius
kozepéig tartd szakaszon) akkor a torzitds nagyobb az atlagnal. A hozamgorbe

'8 S6t, a 3 honapos lejarat esetén egy szakaszon a varakozasunkkal ellentétes iranyu a kiilonbség, azaz a
benchmark alatta halad a becsiilt zéré kupon hozamoknak.
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meredekségének 97 juliusa tartd (abszolut értékben vett) csokkenése ezzel szemben
mérsékelte a benchmarkban 1évé torzitast, ahogy ez jol latszik pl. a 3 éves lejarat
esetében.

3.1 tablazat: AKK benchmark és zéré-kupon hozamok atlagos eltérése
a benchmarknak megfelel idétavokon
idotav (év) 0.25 0.5 1 2 3 5

atl. eltérés bp-ban -2 9 2 34 49 100

A monetaris politika szempontjabdl kiemelkedd fontossagii inflacios varakozasok
durva becslésének egyfajta mddja, ha a Fisher-egyenldségbdl kiindulva, a redlkamatot
konstansnak véve, valamint a varakozasi hipotézis (idében 4alland6 lejarati
prémiummal) teljesiilését feltételezve, a hozamgorbe altal implikalt forwardokbdl a
redlkamatot és a (feltételezett) prémiumot egyszeriien levonjuk. Evvel az eljarassal
kapcsolatban szdmos elméleti kifogds felhozhatd, amelyekkel azonban ebben a
dolgozatban nem foglalkozunk. Itt az a célunk, hogy bemutassuk, onmagéiban
mekkora torzitast visz a becsiilt inflacids varakozasokba, ha az implikalt forwardokat
az AKK benchmark alapjan szamitjuk ki.

A 3.7-3.10 abrak tartalmazzédk a benchmark ill. a zéro-kupon gorbe alapjan
kiszamitott 1 éves forwardokat 1, 2, 3 és 4 év id6tavon, azaz a 3.9 abran példaul a 3 év
mulva kezd8d6 1 éves idszakra vonatkoz6 vart nominalis kamat'® alakulasa lathato.
Amint az varhat6 volt, az implikalt forwardok kozotti kiillonbségek joval nagyobbak,
mint a spot hozamok kozottiek. A fenti egyszeri modszerrel becsiilt inflacids
varakozasokban ez a kiilonbség természetesen teljes egészében megjelenik. A teljes
iddsorra vonatkozé eltérés-atlagokat a 3.2 fablazat tartalmazza. Amennyiben tehat
valaki ezzel a médszerrel és az AKK benchmark hozamokkal szamolt, az 1 és 2 év
mulva vart éves inflaciot kb. 50 bazisponttal, a 3 és 4 év mulva vart inflaciot pedig
atlagosan 160-180 bazisponttal becsiilte feliil a vizsgalt idészakban.

3.2 tablazat: AKK benchmark és zéré-kupon gorbe alapjan szamitott
1 éves implikalt forwardok atlagos eltérése
idétav (év) 1 2 3 4

atl. eltérés bp-ban 58 53 166 180

" Hangsulyozni kell, hogy az implikalt forwardok csak a varakozasi hipotézis teljesiilése esetén
egyeznek meg a vart kamatokkal. Szintén megjegyzendd, hogy a benchmark lejaratai kdzott nem
szerepel a 4 év, emiatt az implikalt forwardok 3 és 4 éves idétavon torténd kiszamitasahoz sziikséges 4
éves spot hozam a 3 és 5 éves hozamok kozotti interpolacidval (szamtani atlag) keriilt meghatarozasra.
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3.7abra

1 éves implikalt forwardok (1.-2. év)

zéré-kupon és AKK benchmark hozamgorbébdl szimitva

20%

18% +

16% +

14% +

12% +

10% +

8%

97.01.20

97.03.11

97.04.30 97.06.19 97.08.08 97.09.27

97.11.16

— If bmrk —1fzc

3.8 abra

1 éves implikalt forwardok (2.-3. év)

zéré-kupon és AKK benchmark hozamgorbébél szamitva

98.01.05

98.02.24

18% +

16%

14%

12% 1

10% 1

8%

97.01.20

97.03.11

97.04.30 97.06.19 97.08.08 97.09.27

—2fbmrk —2fzc
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3.9 abra

1 éves implikalt forwardok (3.-4. év)
zéré-kupon és AKK benchmark hozamgorbébdl szimitva

18% 1

16% +

14% +

12% + ’\\\
10% +

8% 1 1 1 1 1 1 1

97.01.20 97.03.11 97.04.30 97.06.19 97.08.08 97.09.27 97.11.16 98.01.05 98.02.24

— 3fbmrk —3fzc
3.10 abra
1 éves implikalt forwardok (4.-5. év)
zéré-kupon és AKK benchmark hozamgorbébél szamitva
18% +
16% +
14% +
12% +
1

10% +

8% 1 1 1 1 1 : :

97.01.20 97.03.11 97.04.30 97.06.19 97.08.08 97.09.27 97.11.16 98.01.05 98.02.24

—4f bmrk —4fzc

A 3.7-3.10 abradknak azonban van egy masik irdnyua tanulsaga is. JOl latszik ugyanis,
hogy a zéré-kupon gorbe alapjan szamitott implikdlt forwardok joval
valtozékonyabbak, mint a benchmark alapjan szadmitottak, minél hosszabb lejaratrél
van sz0, annal inkabb. Tegyiik fel, hogy tovédbbra is a fentebbi egyszerli modszerrel
probalunk durva becslést adni az inflacids varakozasokra. Bar a szisztematikus
torzitast kikiiszoboli ha nem a benchmark alapjan becsliink, az implikalt forwardok
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tapasztalt valtozékonysaga miatt célszerli a zérd-kupon hozamgorbe alapjdn napi
rendszerességgel becsiilt infldciés varakozéasokat valamilyen simitassal (pl.
mozgodatlagolas) kiegésziteni.
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Melléklet: Jegybanki zéré-kupon hozamgorbe becslési
modszerek a fejlett orszagokban
Meeting on the estimation of Zero-coupon yield curves

S5th June 1996

Summary of estimation approaches

Central Bank Estimation method?’

Belgium Cubic spline

Canada Enhanced third-order polynomial (8 coefficients)
(experiments with NS & ExNS)

Finland ExNS(P)

France e NS(P) or

e EXNS(P) (restricted at short end)

Germany Fit of polynomial through observed redemption yields
(experiments with NS & ExNS)

Italy e Cubic spline
e Cox, Ingersoll & Ross one and two factor model

e Swap rate yield curves

Japan 5th order spline
Netherlands --
Norway e (Cubic spline
e NS
Spain e NS(P)
e ExNS(P)
Sweden ExNS(Y) (restricted at short end)
Switzerland ExNS(P)

United Kingdom [ ExNS(P) (adjustments for tax effects)

United States e NS(Y) & ExNS(Y) (restricted at long end)

e Smoothing splines (penalty for excess roughness)

20 “NS=Nelson-Siegel, ExNS=extended Nelson-Siegel, estimation method minimises either yields (Y) or
prices (P).” A tablazatban ExNS-sel jelolt modszer megegyezik a Svensson moddszerrel. Ami a
tablazatbdl még nem latszik: a Bundesbank 1997-ben attért a Svensson modszerrel valo becslésre.
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