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KIVONAT

A hozamgorbe varakozasi hipotézisének tapasztalati kudarca szilikségszeriien azt
jelenti, hogy a sztochasztikus diszkonttényezd valoszinliségi eloszldsara vonatkozé
varakozasok idoben valtoznak. E varakozéasokat olyan tényezdk is befolyasolhatjak,
amelyek nem szerepelnek a jegybanki reakciofliggvényben, tehat nem hatnak
kozvetleniil a rovid lejarata kamatlabra. Feladva a pénziigytan affin és piaci
kamatlab-modelljeinek azt a feltételezését, hogy a kamatlabak €s a sztochasztikus
diszkonttényezd innovacioinak valoszinliségi eloszlasa normalis, levezetiink egy
altalanos  faktor-modellt, melyben a varakozasi hipotézis szerepét az
arbitrazsmentesség egzakt feltétele veszi at. Ezaltal a kamatlabak modellezésének
problémdja a varakozasok modellezésének problémajava alakul, melyben jelentds
szerephez juthat a racionalis tanulds folyamata. Bemutatjuk, hogy a varakozasi
hipotézist cafoldo empirikus teszt-eredmények hogyan vezethetok le e modell
kovetkezményeiként.
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A monetaris politika a fejlett orszagok tobbségében egy rovid lejarati kamatlab
segitségével, a transzmisszids mechanizmuson keresztiil befolydsolja a gazdasag
miikddését. A transzmisszidos mechanizmus els6 fazisa a rovid lejarati kamatlab hatasa
a hosszabb lejarat kamatldbakra, azaz a hozamgorbére. A rovid és hosszu lejarata
kamatlabak kozti kapcsolat hagyomanyos megfogalmazésa a vérakozasi hipotézis,
amely szerint a hosszil lejaratt kamatldbak a pillanatnyi és vart rovid lejarata
kamatlabak atlagaként adodnak. Ha a monetaris hatosag az eszkozként hasznalt
kamatlabat valamiféle szabaly szerint alakitja makrogazasagi mutatok fliggvényében,
akkor e makromutatok eldrejelzése alapjan a piac a rovidlejarati kamatldb varhato
alakulasat is becsiilheti. Ez a becslés szolgalhat a hosszu lejaratti kamatlabakba foglalt
piaci varakozésok alapjaul. Ha viszont a hozamgorbe tartalmazza a piac varakozasait a
makromutatok vonatkozasdban, akkor a jegybank, aki igyekszik a makrogazdasagi
folyamatokat megelézve — mintegy eldre tekintve — alakitani politikajat, megkisérelheti

kinyerni a makromutatdkra vonatkozo6 varakozasokat a hozamgorbébdl.

A probléma ezzel a gondolatmentettel kapcsolatban tobbrétii. Egyrészt problémat okoz,
hogy a varakozasi hipotézis a gyakorlatban egyaltalan nem latszik igazolddni, tehat a
transzmisszios mechanizmus elsé ldncszeme mar gyenge. Mdsrészt problémat okoz,
hogy nincs semmiféle konszenzus a gazdasag miikdodését megfelelden leird modell,
kovetkezésképp a hosszl lejaratu kamatlabaknak a gazdasagra kifejtett hatasat illetden
sem. Ez részben annak is tulajdonithat6, hogy még nem allnak rendelkezésre kell6en
hosszu makrogazdasagi idésorok, ahhoz képest példaul, hogy milyen ritkan fordulnak
eld jelentds, rendkiviili események, melyek valdsziniiségét emiatt csak igen nagy
bizonytalansaggal becsiilheti a piac. Harmadrészt probléma, hogy a piac varakozésa
nem feltétleniil helyes, mivel az informaciohiany teret engedhet utobb (vagy legalabbis

a vizsgalt idészakban) nem beigazolddo piaci varakozasoknak, peso-problémaéknak is.

A pénziigytan szokésos affin és piaci kamatldb modelljei — els0 sorban matematikai
kezelhetéségi megfontolasokbol — feltételezik, hogy a kamatldbakat alakitdé sokkok
normalis eloszlastiak. Ez a megszoritas a tapasztalatokkal nem feltétleniil van teljes

Osszhangban, viszont nem is nélkiil6zhetetlen.
E dolgozatban egy olyan altalanos tobbvaltozos faktor-modellt mutatunk be, amely

1. ateljes hozamgorbét modellezi,



2. lehetdséget ad a jegybanki reakciofliggvényben megjelend makrovaltozok

figyelembe vételére

3. lehetOséget ad a piaci varakozasok fundamentélis okokkal nem magyarazhaté

részét megragado latens valtozok figyelembe vételére
4. nem tételezi fel az egyes faktorok valdszinliségi eloszlasanak normalitdsat és

5. alkalmas tobb, a varakozasi hipotézist cafolé empirikus teszt eredményeinek

interpretalasara.

A dolgozat 1. részében elméleti attekintést adunk a pénziigyi, Okonometriai ¢és
makrodkondmiai szakirodalom elmult 25 évének témank szempontjabdl legfontosabb
részteriileteirdl. A 2. részben tomoren Osszefoglalunk az amerikai hozamgorbére
vonatkoz6 empirikus tanulményokat — a teljesség igénye nélkiil, de torekedve a
legfontosabb gondolatok megjelenitésére. A 3. részben vezetjiik le sajat modelliinket,
elemezziik és vetjiik Ossze a tapasztalati eredményekkel. A 4. rész kovetkeztetéseket

von le és tovabbi lehetséges kutatasi iranyokat jelol meg.



1 Elméleti bevezetés

Ezen elméleti bevezetdben néhdny olyan témat kivanok roviden bemutatni, amely
sziikséges a dolgozatban szerepld modell megértéséhez ¢s dontdéen az elmult 25
évben fejlodott ki a kozgazdasagtanban. Természetesen a teljesség igénye nélkiil,
minddssze a dolgozat célja szempontjabdl feltétlentil sziikséges elemekre
szoritkozunk. A témdk 3 f0 teriilethez tartoznak: pénziigytan, Okonometria és

monetaris makrookondmia.



1.1 Pénziigytan

A pénziigytan alapproblémdja a pénziigyi eszk6zok arazasa. A modern pénziigytan
az eszkOzarazast az eszkOzdrazas alapegyenletébdl kiindulva targyalja. Az
alapegyenlet lényege, hogy az ar megegyezik a sztochasztikus kifizetések és a
sztochasztikus diszkonttényezd szorzatanak varhatod értékével. Ez nem mas, mint a
determinisztikus jelenértékszamitas altalanositasa sztochasztikus esetre. Mivel
kockéazatmentes eszk6zok esetén a kifizetés nem sztochasztikus (hiszen konstans),
ezért a kockdzatmentes eszkdzok drazésanak problémaja valdjaban a sztochasztikus

diszkonttényez6 meghatarozasanak problémaja.

1.1.1 A sztochasztikus diszkonttényezé'

Tekintsiink egy diszkrét Arrow-Debreu gazadsagot, melyben s=1...§ a lehetséges
vilagallapotok szdma, i=1..N pedig a rendelkezésre allo pénziigyi eszkozok
(tovabbiakban: eszk6zok) indexe. Definicio szerint legyen az i-dik eszkoz ara p,, p

pedig jeldlje az eszkdzarak N x1 vektorat. Az i-dik eszkoz az s vilagallapotban x

kifizetést teljesit, mely kifizetéseket Osszefoglaléan az SX N méreti X matrix

tartalmazza
Definidljuk az Sx1 méretli q vektort, melynek tipikus eleme ¢ . A q vektort
allapotar-vektornak mondjuk, ha igaz, hogy X'q=p. Minden eszkoz felfoghatd

ugy, mint allapotfiiggd kifizetések egy kotege. A q vektor s-dik eleme megadja az s-

dik vilagallapotban kifizetett egy dollar arat és mi minden eszkdz arat ugy
reprezentaljuk, mint az ¢ allapotfiiggo kifizetéseinek és a megfeleld allapotaraknak a

szorzatdsszege:

(1) p, =Y q,x,

! Fontosabb szakirodalom: Cochrane (2001), Campbell, Lo, MacKinlay (1997), Duffie (1996),



Fontos eredmény, hogy akkor és csak akkor létezik legalabb egy pozitiv allapotar-
vektor, ha nincsenek arbitrazs lehetdségek (azaz nem létezik olyan eszkdz, vagy
eszkoz-kombinacio, amelynek nincs pozitiv koltsége ma, nincsenek negativ
kifizetései holnap ¢és legalabb egy vildgallapotban van pozitiv kifizetése).
Bizonyitasanak lényege, hogy ellenkezd esetben megfeleld eszkézkombinacidval
szintetizalhaté olyan, nulla kolségli portfolio, amelynek kifizetése egyik
vilagallapotban sem negativ és legalabb egy vilagallapotban pozitiv, ami maga az

arbitrazs-lehetdség.
Definidljuk az M, =gq, /m, hanyadost, ahol =&,  az s-dik vilagallapot
bekovetkeztének valoszinlisége. Barmely i eszkozre kovetkezik, hogy

2) p :iqusi :iﬂsMsxsi :E{Mxi}

s=1 s=1

M az s-dik vildgallapot allapotardnak és valdszinliségének hanyadosa, tehat
pozitiv, mivel mind az éallapotarak, mind pedig a valdszinliségek pozitivak. Ebbdl
kovetkezik, hogy akkor és csak akkor taldlunk olyan A valoszinliségi valtozot,

amelyre fennall a (2) dsszefiiggés, ha 1étezik pozitiv allapotar-vektor.

Az M valdszinliségi valtozot a tovabbiakban sztochasztikus diszkonttényezdnek,
fogjuk hivni. Kiterjesztve a modellt tobb iddszakra, definialhatjuk a ¢ és +n kozotti

1d6szakra érvényes sztochasztikus diszkonttényezot is az alabbi egyenlet alapjan:
(3) pi,t = Et {Mn,t+nxi,t+n }

ahol E, a t idépontban rendelkezésre 4ll6 informacidra vonatkoz6 feltételes varhato

értéket jeloli.? A legaltalanosabb feliras szerint
(4)  p=E{Mx}

mely egyenletet a tovabbiakban az eszkdzarazas alapegyenletének nevezziik.

* A sztochasztikus folyamatok elméletében pl. ezzel egyenértékii az E {|Qt} jelolés, ahol Qt az

informacios halmaz.
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A sztochasztikus diszkonttényez6 1étezésének — mint fent igazoltuk — sziikséges és
elégséges feltétele a pozitiv allapotarak létezése, ez azonban nem garantalja a
sztochasztikus diszkonttényezd egyértelmiiségét. Az egyértelmiiség feltétele a piacok
teljessége (barmely allapotfiiggd kifizetés eldallithatd a rendelkezésre allo eszk6zok
kombinaciojaként.)

Kiilon figyelmet érdemel az un. kockdzatmentes befektetések aranak és hozamanak
meghatdrozasa. Kockazatmentesnek mondjuk a befektetést, ha minden

vilagallapotban ugyanazt a kifizetést teljesiti. A (2) egyenlet alapjan

(5) qu G =2.4,% =x,2.q, =xE{M}

melybdl kovetkezik, hogy a kockazatmentes befektetés hozamtényezdje, amelyet a

kifizetés és az ar hanyadosaként definidlunk:

© R =tteo=—

p. Yq, EM}

Szavakban tehat a kockazatmentes befektetés hozamtényezdje nem mads, mint a

sztochasztikus diszkonttényez6 varhatdértékének reciproka.

Kockazatsemlegesnek mondunk egy befektetdt, ha ugy értékeli az eszkdzoket,
mintha a sztochasztikus diszkonttényez6 azonos lenne minden vilagallapotban, tehat

M, = E{M } Ebben az esetben az eszkdz értéke nem mads, mint az allapotfiiggd

kifizetéseknek a valoszinliségekkel sulyozott atlaga:

7 p=ESa s - L

A p :E{Mx} egyenlet egy kozkeletli transzformacioja un. “kockazatsemleges”

valdszintiségeket eredményez. Definialjuk a

(8)  ahol

R =1/ q, =V E{M}

11



A 7 hanyadosok pozitivak, 1-nél nem nagyobbak és 1-re 6sszegzédnek, tehat jogos

valoszinliségeknek tekinteni Oket. Ezaltal az eszkozarazas alapegyenlete az alabbi

forméaban irhat6:

9 plx)=2 4% = %Zﬂixs = ER_{fX}

Az E° jelolés arra utal, hogy a varhatd érték szamitdsakor a kockdzatsemleges

valosziniiségek hasznalandok.

Ennek kovetkeztében eszkozarazaskor feltételezhetjiik, hogy minden befektetd

kockazatsemleges, de a m~ valosziniiségekkel, a valosagos 7 valdszinliségek

helyett.

A transzformdcio, amely a tényleges valoszinliségeket a kockazatsemleges

valoszintiségekbe viszi at az alabbi forméban adott:

.M
(10) =, =—¢>

Ezért az “— tényez6t tekinthetjlik derivaltnak is, avagy mértékcserének a valodi

EiM}
valosziniiségekbdl a szubjektiv valoszintiségekbe. A két mérték (nf €s ns)
ekvivalens, mivel pontosan ugyanazokhoz a vilagallapotokhoz tarsitanak nulla

valdszintiséget. Ez abbol kovetkezik, hogy — amint azt fentebb kimondtuk - az

arbitrazsmentesség miatt az M sztochasztikus diszkonttényez6 értéke minden nem

nulla valdszinliségli vilagallapotban pozitiv, tehat varhaté értéke is pozitiv,

kovetkezésképp az szorz6 ¢értéke is mindig pozitiv. Az eszkdzarazas

M s
E{M}
kockézatsemleges valdszintiségekkel torténd reprezentalasa igen elterjedt, kiilondsen
a szarmazékos termékek arazasanal, amikor az eredmény filiggetlen a kockazati
kiigazitastol, valamint folytonos idejii modellek alkalmazéasakor. Folytonos modellek

esetén a szummak természetesen integralokba mennek 4t, ezért a diszkonttényezot

szokas arazasi magnak is hivni.

12



Az egy ar torvénye a pénzpiacokon kimondja, hogy egyenértékii portfoliok
(befektetési stratégiak) ara egyenld kell, legyen. Tekintsiik pl. az alabbi két stratégiat.
Az elsO esetben megvasaroljuk az i-dik értékpapirt, amely x,, egységnyi kifizetést

t+n

teljesit a t+n idészakban. Ara E, {M } A masodik stratégiaban megvasaroljuk

n,t+nxt+n
azt a j-dik értékpapirt a ¢ idépontban, amelyik a r+m idOpontban éppen az i
értékpapir akkori arat fizeti, majd a t+m idopontban megvasaroljuk magat az i
értékpapirt. Az i értékpapir ara a t+m idépontban E,, {M n_m,anHn} lesz. A t+m
idopontban ezzel egyenld kifizetést teljesité j értékpapir ara a ¢ idOpontban
EAM {m I} kell, legyen. A tobbszords feltételes varhato érték

m,t+m EH—m n—m,t+n ‘xH—n

feloldasa utan adodik, hogy

Y= M . ox.}

m,t+m n—m,t+n~"t+n

(11) EiM

n,t+n xt+n
Mivel ennek igaznak kell lennie barmely x,,, kifizetési profilra, kovetkezik, hogy

12) M, . =M

n,t+n m,t+m n—m,t+n

Ismételt behelyettesitéssel adodik, hogy

13 M, =][M,.,

J=1

vagy logaritmusban kifejezve
(]4) mn,H—n = z ml,t+j
j=1

ahol m,,,, =In(M,,,, ). Ebbél kivetkezik, hogy ha definidltuk az egy idészakra

n,t+n
vonatkozo diszkonttényezd alakuladsat leird sztochasztikus folyamatot, akkor ezzel

megadtuk barmely idészakra vonatkozo6 diszkonttényezo alakulésat is.

13



1.1.2 Véletlen bolyongas és idoben valtozo varhato hozamok

Eddig a kiilonféle eszkozok daranak ¢és varhatdé hozamanak viselkedésére
osszpontositottunk. Erdemes figyelmet szentelniink egyetlen eszkoz aranak vagy

hozamanak ( y,) viselkedésére is az 1d6 fliggvényében.

Kiindulasként tisztazni sziikséges néhany alapfogalmat.

A véletlen bolyongésnak hdrom — nem egyenértékii — megfogalmazasa létezik.

Az 1. tipusu véletlen bolyongds megkdveteli, hogy a valtozasok (a differencia)

fiiggetlenek és azonos eloszlasuak legyenek’:

Y =Y, = €4
(15) ahol

£t+1 ~ lld(}l,o'z)

Tulajdonképpen nem sziikséges, hogy €,,, eloszlasa két paraméterrel (varhato érték

t+1
¢s szbras) megadhato legyen, de igy terjedt el a jelolés, mivel a kdzgazdasagi és
Okonometriai gyakorlatban leginkabb el6forduld eloszlasok legfeljebb két
paraméteresek. Ebben az esetben y,,, legjobb (linearis, vagy nem linedris) becslése

a sodrast (u ) veszi figyelembe:
(16) EAy..}=y +hku

A 2. tipusu véletlen bolyongas tovabbra is megkoveteli, hogy a valtozasok (a

differencia) fiiggetlenek legyenek, de mar nem kovetelmény az azonos eloszlas:

Y =V =€
(17) ahol

. 2
8t+1 ~ ld(lllt’at )

3 Az iid rovidités az angol ,independently and identically distributed”, azaz ,fiiggetlen, azonos
eloszlasu” kifejezést jeldli. Az id az angol ,,independently distributed”, azaz ,,fliggetlen eloszlasu”

kifejezés roviditése. Ezen kiviil szokds néha hasznalni az nid roviditést, ami az iid feltételen tul

14



A lényeg, hogy &, minden paramétere szabadon valtozhat, de csakis fiiggetlen

modon (természetesen a konstans fiiggetlennek mindstil).

A szokésos definicid szerint martingdlnak mondunk egy y, folyamatot, ha

kovetkezd iddszaki értékének legjobb pontbecslése megegyezik jelenlegi értékével,

tehat
(18) E{yz+l|yz’yz—l""}: Vi

Ebbdl a definiciébdl az is kovetkezik, hogy martingal folyamatok differenciaja

multbeli értékeik semmiféle fliggvényeként nem eldrejelezhetd:
(19) E{)/t+l _yz|y17yt—1""}: 0

Ha y, pl. egy jaték kumulalt nyereségét, avagy a vagyont jeloli a £ iddpontban, akkor

fair jaték esetén a kovetkezd 1épés utani vagyon varhato értéke megegyezik a vagyon
jelenlegi értékével, ami azzal egyenértékii, hogy a kovetkezd 1épésben varhatd
nyereség értéke nulla. Pénziigyi eszk6zok éraira alkalmazva, a martingdl feltétel
kimondja, hogy nem atfed6 idészakok arvaltozasai fliggetlenek ¢€s kiilon-kiilon nulla

varhato értékiiek. Ez a feltétel képletekbe foglalva a kovetkezd alakot olti:

Y =Y, =€4
(20) ahol
€~ id(076z2+1)

Fontos kiemelniink, hogy az &, valdszinliségi valtozoknak minddssze a varhatd

érteke kotott (nulla), minden egyéb paramétere szabadon valtozhat, de természetesen
csakis gy, hogy az a varhato értéket ne befolyasolja (ne segitsen az eldrejelzésben).
Osszehasonlitva a (17) és (20) definiciokat, lathatjuk, hogy martingdl minden olyan

2. tipusu véletlen bolyongas, ahol a sodras nulla. Forditva ez nem igaz, mivel van

normalitast is jelent. Megjegyezziik, hogy 1éteznek azonos eloszlast, de nem fliggetlen ndvekményii

folyamatok is, de ezek inkabb csak a szemléletet alakitjak.
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olyan martingal, amely nem fliggetlen ndvekményii. A leggyakrabban emlitett ilyen

példa az ARCH-modellek esete. *

A 3. tipustt véletlen bolyongds feladja a differencidk fiiggetlenségének

kovetelményét és mindossze a korrelalatlansagot irja elo:

Y =Y, =€4
ahol

(21) 8t+1 ~ ()ut ’Gt2+1 )
és

COV(gt+i ’8t+j ): 0 Viz J

Ez fontos enyhités, mivel lehetové teszi pl., hogy a differencidk szérdsa autokorrelalt
legyen, s6t a szoras fligghet barrmilyen maés valtozotol is, beleértve az
alapfolyamatot. A martingal tulajdonsag ez utobbit nem teszi lehetdvé, mivel ezaltal

a szOras ismerete alapjan josolhatobba valik a folyamat.

Ezek utan visszatérhetiink az eszkdzarazds problémdjdhoz. Ha az értékpapir nem
fizet osztalékot ¢ és  t+1 kozott, és rovidtavon, amikor a sztochasztikus

diszkonttényez6 kozel van az 1-hez, az alapegyenlet az alabbi alakra egyszertisodik:

(22) pt :Et{ptﬂ}

Ezzel egyenértékii allitas, hogy az arak, mint idésor az alabbi tipusu folyamatot

kovetnek:

(23) pH—l = pt + 8t+1

Ha a o} (em) variancia allandd, az arak 1. tipusu véletlen bolyongasi folyamatot

kovetnek. Altalanosabb esetben, amikor a variancia nem allando, az arak martingal
folyamatot kovetnek. Lényegében, ha az ar ma sokkal alatta van annak, mint amit a
befektetdé holnapra var, akkor az emberek igyekezni fognak vésarolni az

értekpapirbdl. De ez az igyekezetiik felnyomja az értékpapir arat mindaddig, amig az

* AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity. Részletes bemutatisa megtalalhaté pl. Hamilton

(1994), pénziigyi alkalmazasai pedig Bollerslev, Chou és Kroner (1992).
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ar el nem éri a holnapra vart arat. Ugyanezt az allitast kifejezhetjiilk masként is: nem

szabad, hogy a hozamok eldrejelezhetdk legyenek; p,-vel osztva, a varhaté hozam

E, {pt+1 / p,} =1 allando kell, hogy legyen. Ugy is mondhatjuk, hogy a hozam olyan

kell legyen, mint az érmedobalas.

Altalanosabb esetben az arak akkor kovetnek martingal folyamatot, ha figyelembe
vesszilk az esetleges osztalékot ¢és skdlazzuk Oket a  sztochasztikus

diszkonttényezével.’

Ez a gondolat ellentétben 4ll azzal a népszerli nézettel, miszerint vannak olyan
“rendszerek” vagy “technikai elemzések”, melyek altal barmely napon megjosolhato,
hogy a részvényarak merre fognak elmozdulni. Tobb évtizednyi adatbanyaszat és
népszeri televizid és radioriportok ellenére, melyek igyekeznek elmagyarazni, hogy
merre tartanak a piacok, egyelére nem sikeriilt hitelt érdemléen bebizonyitani
semmilyen kereskedési szabalyrdl, hogy a tranzakcios koltségeket is tuléli, anélkiil,

hogy a befektetore implicit kockazatot haritana.

Ugyanakkor tjabban gytilik a bizonyiték, hogy

1. hosszu tavon a tobblethozamok josolhatok

2. atobblethozamok varianciaja valtozik, de jelentdsen autokorrelalt

E két tény bizonyos mértékig azt mutatja, hogy az eszkdzok hozamanak
kozgazdasdgi magyardzata hézagos. Matematikai szempontb6l az a levonhatd
kovetkeztetés, hogy a martingal feltételezés két okbdl is tal szigort. Egyrészt kizarja
a nem nulla varhato értékli névekményeket (bar megfeleld transzformacidval ezen
lehet segiteni), masrészt feleslegesen megkdveteli a differencidk fliggetlenségét,

holott a gyakorlatban elegend6 — st kifejezetten hasznos — a puszta korreldlatlansag.

> Mivel a martingaloknak hasznos matematikai tulajdonsagai vannak és mivel a kockazatsemlegesség
egy igen egyszeril kozgazdasagi kornyezet, sok eszkozarazasi eredmény konnyen levezethetd, ha az
arakat és osztalékokat el6szor atskalazzuk, majd hasznaljuk a “kockazat-semleges” képleteket és

kozgazdasagi érveket.
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1.1.3 A kamatlabak modellezésének alapfogalmai®

A “kotvény” megnevezés a tovabbiakban lefed minden hitelviszonyt megtestesitd
pénziigyi eszkdzt (angolul debt instrument), legyen az akar kotvény, kincstarjegy,
kereskedelmi valtd, vagy mas hasonld eszkoz, fliggetleniil attol, hogy nomindlis

(pénz), vagy redl (aru, vagy aruindex) egységekben van-e denominalva.

A kotvény elére meghatarozott fizetési sorozatra szold kovetelést testesit meg. A
kibocsatas és az utolso kifizetés kozotti idokiilonbséget nevezziik lejaratnak. Két
gyakori tipusa ismert a fizetési sorozatoknak. Az un. elemi kotvények fizetési
sorozata egyetlen elembdl all, kdvetkezésképp csak lejaratkor fizetnek, mégpedig —
az egyszeriiség kedvéért - 1 egységet. Az un. kuponkdtvények, ezzel szemben,
rendszeres 1dOk6zonkénti egyenletes fizetést igérnek. Az egyes fizetési elemeket, az
utolso kivételével, kuponoknak hivjuk. Az utolséd fizetési elem, melyet a kotvény
lejaratkor fizet, 1 egységgel nagyobb, mint a tobbi, mivel ilyenkor térleszti az ados a
tokét is. A kuponkotvények tekintheték olyan, elemi kotvényekbdl képzett
portfolidknak is, melyekben az egyes elemi kotvény tipusok az egyes kuponfizetési
idépontokban jarnak le, és az egyes tipusokbdl éppen az aktualis fizetésnek
megfeleld Osszegli van a portfolioban. Mivel ilyen mddon a kuponkdtvények
értekelése  visszavezetheté elemi kotvények ¢és azokbol képzett portfoliok

értékelésére, ezért az eszkozértékelési elmélet a elemi kotvényekre dsszpontosit.

A kotvények lehetnek kockazatosak, vagy kockdzatmentesek. Amennyiben a
kifizetések Osszege fiigg az esedékességkori vilagallapottol (beleértve a
vilagallapotok addigi torténetét is), akkor a kotvény kockdzatos. Ez természetesen
nem mond ellent annak, hogy a kifizetések 6sszege elore rogzitett. Elképzelhetd, pl.
egy olyan kotvény, amely a kibocsatastol szamitott egy év mulva 1 dollart fizet, ha
aznap esik az es0, kiilonben semmit. Ezeket az angol szaknyelv state contingent
debt-nek hivja. A magyar nyelvben jo példa erre a biztositasi kotvény megnevezés,
ugyanis a biztositasi kotvény is csak akkor fizet, ha pl. leégett a biztositott hdz. A
kockézatos kotvények leggyakoribb fajtdja a vallalati kdtvény, mivel az csak akkor

fizeti ki az elére meghatarozott 0sszeget, ha a kifizetés napjan az adott vallalat

% Fontosabb szakirodalom: Shiller (1990), James, Webber (2000), Cochrane (2001)
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eszkozeinek értéke nem kevesebb, mint a cséd rangsorban az illetd kotvénynél nem
hatrabb sorolt kotelezettségeinek Osszege (ez is egy vilagallapot). Ha a kifizetés
Osszege az eldre meghatarozott idépontokban nem fiigg a vildgallapottol, akkor a

kotvényt kockazatmentesnek mondjuk.
A tovabbiakban kizarolag kockazatmentes elemi kotvényekkel foglalkozunk.

A elemi kotvények - szokdsos jegyzésiik szerint - lejaratkor fizetnek egy egységet
(ezt nevezziik névértéknek), kovetkezésképp kibocsataskori aruk egynél kisebb.’
Ebbdl adoddan egységnyi pénzért (pl. 1 dollarért) 1 egységnél nagyobb névértéki
elemi kotvényt vasarolhatunk. Az egy egységnyi pénzért vasarolhatd elemi kotvény
mennyiség névértéekét kamattényezonek hivjuk. Hogy konnyebb legyen
Osszehasonlitani a kiilonféle lejarati kotvényeket, bevezetjikk a lejaratig szamitott
hozam fogalmat. A lejaratig szamitott hozam (ismét hangsulyozom, hogy kizarolag

elemi kotvényekrdl van sz0) az az R, , szam, amelyre igaz, hogy
(24) p, =e"™

ahol p,, a t+n iddpontban lejaro elemi kotvény dra a ¢ idépontban, e pedig a

természetes alapu logaritmus alapszdma. Egyszerti atalakitassal a lejaratig szamitott

hozam is kifejezhetd:
1

(25) Rn,t = __ln(pn,t )
n

A tovabbiakban - kovetve az altalanos gyakorlatot - a kamatlab kifejezést is a (25)

szerinti definicid értelmében haszndlom.

Ha egy t+n idOpontban lejard kotvényt megvasarolunk ¢ idépontban, de aztan t+m<

t+n id6pontban mégis eladjuk, akkor arra az iddre, amig birtokunkban volt a

7 Csak igen kivételes esetekben fordul elé, hogy a kibocsataskori ar meghaladja a lejaratkor kifizetett
Osszeget, hiszen akkor érdemesebb a pénzt otthon tartani. Ezekben a kivételes esetekben is csak
akkora lehet az eltérés a két dsszeg kozott, ami nem nagyobb az otthontartas - elsdsorban kockazati
(tolvajoktol vald félelem) és tranzakcids (automatikus banki atutalds helyett minden egyes csekkel

sétalhatunk a postara) - kdltségeinél.
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kotvény, tartasi periodusra szamitott hozamot kalkuldlhatunk. Minddssze arra kell
figyelniink, hogy ¢ idopontban még egy n lejarati kdtvényt vasarolunk, viszont t+m

idépontban mar csak egy n-m lejarati kotveényt adunk el. A vasarlaskori ar p, ,, az

pn—m,t+m

eladaskori ar viszont p,_, .. . lgy a kamattényezd
, p n,t

, a hozam pedig

(26) hprn mit — ihl Promstm = ln(pn_m’Hm )_ ln(p”’t ) = nR”J _ (I’l — m)Rn—m,t+m
o m pn,t m m

Kotvényt vasarolni nemcsak azonnali fizetés ellenében lehet. Igen elterjedtek az
olyan tigyletek, amelyekben a kotvény vasarloja a vételarat egy késobbi idépontban
fizeti ki - vagy masik oldalrol tekintve, a kotvényt csak késobb - egy a
szerz6déskotés utani idépontban - bocsatjak ki és igy a kibocsatd csak késobb jut
hozza a kolcsonkérendd Osszeghez. Az ilyen ligyletekben a tényleges kibocsatas
(tehat nem a szerz6dés megkotésének pillanata) és a torlesztés kozotti idétartamon
szamitott hozamot nevezziik hataridés kamatldbnak. Ha ma kdtiink egy szerzédést
arrol, hogy két év mulva kdlcson fogunk kérni egy befektetétdl 1 dollart és méahoz
harom évre visszafizetiink neki 1 dollar 10 centet, akkor azt mondjuk, hogy a két

éves horizonton az 1 éves lejarati hataridés kamatlab 10 szazalék. Ha ¢ idépontban

megsziiletik egy szerzddés arrol, hogy az adds t+m iddpontban kolcsonkér P;Lm,m,;

dollart, majd ¢#+n idépontban visszafizet a hitelezének 1 dollart, akkor azt mondjuk,

hogy a ¢ idépontban a m id6szak horizonton az n-m lejarata hataridds kamatlab®

27) Rl =———m(p/ ..

n—m
N¢ha szokas a hataridés kamatlabaktol vald vilagos megkiilonboztetés kedvéért a
(25) szerint definidlt kamatldbakra az azonnali kamatlab megnevezés hasznalata is.

Egy hataridés kamatlabra vonatkozo iigylettel azonos pénzaramléast eredményezd

megoldas, ha két ellentétes iranytl azonnali kamatlab {igyletet kotlink kiilonbozd

¥ Az itt megjelend [ a fels6 indexben nem Gsszetévesztendé a korabban bevezetett, kockazatmentes

kamatlab R’ felsd indexével.
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lejaratokra. Ha példaul ma kolcsonkériink valakitdl 1 dollart két évvel késébbi
torlesztéssel €és ugyanakkor az igy szerzett egy dollart kdlcsonadjuk mas valakinek
egy évvel késobbi torlesztéssel, akkor Osszességében ma éppen se nem fizetlink, sem
nem kapunk pénzt, viszont egy ¢év mulva kapunk valamennyi pénzt, két év mulva
pedig mi fizetiink. A kérdés mar csak az, hogy mikor mennyit. Ha 1 dollar névértéki
egyeves lejarata elemi kotveny mai ara, pl. p,, 1 dollar névérteékl kétéves lejarata
elemi k6tvény mai ara pedig p, ,, akkor 1/p, , névértékii egyéves lejarata és 1/ p, ,
néveértekl kétéves lejarata elemi kdtvény ér ma 1 dollart. Tehat egy év mulva kapunk

1/p,, dollart, két év milva pedig kifizetink 1/p,, dollart. Ebben az Osszetett

tigyletben benne foglaltatik egy 1 ¢éves horizonti egy éves lejaratd hataridds

kamatldb tigylet 1/p,, dollar névértékkel. Ha 1/p,, dollar névértékii hataridds
ligylet ara 1/ p,  dollar, akkor 1 dollar névértéki tigylet ara p,,/p,, dollar. Akkor

zarhatjuk ki az arbitrdzs lehetdségét, ha az egy éves horizonti egy éves lejarati

hataridés kamatlab l— ln(pl,1 )J éppen megegyezik a fenti Osszetett iigylet altal
meghatéarozott —ln(pz)0 /Do )ﬁn. implicit hatdridds kamatldbbal. Altalanosabban
megfogalmazva matematikai formaban:

__In(p,,)-In(p,,) _nR, ~mR,,

n—m n—m

(28) R/,
Ha a kibocsatas ¢€s a torlesztés idopontjat elkezdjiik kozeliteni egymashoz, azaz a
lejaratot elkezdjiik kozeliteni a nulldhoz, akkor a lejaratig szamitott hozam egy
hatarértékhez tart. Bar zéro lejaratu tligylet a valosdgban nem létezik, elemzési
szempontbol igen fontos, mivel sok, a kamatlabakkal foglalkozé elmélet ennek az

un. pillanati kamatlabnak (7,) a viselkedésébdl indul ki. Matematikai formaban
29 1= —ling[l ln(pn,)]
n—0l n ’

Teljesen hasonlé modon definidlhatjuk a hataridds pillanati kamatlabat is:

(30) r,-,,'j,=—1im[ ! ln(p{_m,m,t)]

n—m n—m
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1.1.4 A hozamgorbe varakozasi elmélete

Ha a kiilonféle lejaratokhoz tartoz6 kamatlabakat felrajzoljuk a lejérat
fliggvényében, akkor az un. hozamgoérbéhez jutunk. A tapasztalatok szerint a
hozamgorbe igen siiritett formdban tartalmaz rengeteg informaciot a gazdasag
pillanatnyi és varhaté allapotardl. Evtizedek 6ta, az utobbi években pedig kiilonosen
a kozgazdasagi kutatds kozponti témai kozé tartozik a kérdés, hogy hogyan lehet

ezeket az informacidkat a tapasztalt hozamgorbékbdl kinyerni.

Az egyik legrégebbi (John Hickstél szarmazo®’) elmélet szerint a rovid és a hosszu
lejarata  kamatlabakat a révid lejarati kamatlabak alakulasdra vonatkozé

varakozasok kapcsoljak ossze.

A tiszta varakozasi hipotézis a hozamgorbe alakjara vonatkoz6d harom (csak

bizonyos feltételek teljesiilése esetén egyenértékii) allitas,

1. Az n periddus lejarathoz tartozd hozam megegyezik a kovetkezd n darab 1

periddus lejarathoz tartozé hozam varhat6 atlagaval.

(1) Rn,t = %Ez {Rl,t +R + Rl,t+2 +..+ Rl,H—nfl}

1,t+1

2. A hataridés kamatlab egyenl6 a varhatd azonnali kamatlabbal.

(32) R/, =EAR..}

Lt+n,t

3. Az azonos tartdsi periddusra szamitott varhaté hozam minden lejarati kotvényen

azonos.

(33) E, {hprn,m,[}z R,, Vn=>m

Lathat6, hogy a varakozasi hipotézis hogyan magyarazza a hozamgorbe alakjat. Ha a
hozamgorbe emelked6 - a hosszu lejarati kdtvények hozama magasabb, mint a rovid
lejaratuaké - akkor a varakozasi hipotézis szerint ez azért van, mert a rovid lejarata

kamatlabak varhat6an emelkedni fognak.

? Hicks (1939), megjelent magyarul: Hicks, J. Erték és T6ke, KIK 1978
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Mindhdrom iménti feliras esetében kibdvithetd az egyenlet egy kockazati felar
taggal. Mindharom felirdsban az egyenlet egyik oldala magasabb kockézatu iigyletet
jelent, mint a masik. Példaul a masodik esetben a hataridés kamatlab a jelenben is
ismert, mig a varhatd azonnali kamatlab még bizonytalan. Ha ez a kockazati felar
tetszOleges lehet, akkor az egész egyenlet nem mond semmit. A varakozasi hipotézis
tiszta formaja az a feltételezés, hogy a kockazati felar nulla. A véarakozasi hipotézis
gyenge forméja ezzel szemben csak annyit tételez fel, hogy a kockézati felar idében

allando.

Régen felvetett kérdés, hogy josolhatok-e a hosszii lejarati kamatldbak, avagy
martingalként viselkednek-e. A varakozasi hipotézis szerint pontosan akkor
josolhatok a hosszu lejarati kamatldbak, ha a rovid lejarati kamatlabak is
josolhatok. Ezt a kdvetkezoképpen vezethetjiik le: a hosszl lejarati kamatlabak a

rovid lejaratt kamatlabak vart atlagaként adodik, tehat:
(34 R, =il +Efna b+ Edno o+ B, 4 T,

ahol 7,, az n lejarata kotveény lejarati prémiuma. Most irjuk fel a (34) egyenletet 1

id6szakkal késObbre.

(35) R :%[I’H—l +Et{rt+2}+Et{rt+3}"'+Et{rt+n}]+Tn,t+1

n,t+1
A két egyenlet kiilonbségeként adodik a hossza lejarata kamatlab valtozasa:

R t+1 _Ez{rz+1}]+

+%[Et+l{rt+2 }_ Et{er }]+
+%[Et+l{rt+3}_ Ez{rz+3}]+

_Rn,z = %[I"

n,t+1

(36) :
S LI O g R T
+1lEdn, -]+

+ [Tn,t+1 - Tn,t ]

A jobb oldal elsd tagja a kovetkezd iddszaki kamatlab eldrejelzési hibaja, ami
racionalis varakozasokat feltételezve definicid szerint martingal kiilonbség. A
kovetkezd (n-1) tag adott iddszaki kamatldbakra vonatkozd vérakozasok

megvaltozasa, tehat — hasonléan az elsé taghoz — definicid szerint megint csak
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martingal kiilonbségek. Az utolsd tag a lejarati prémium megvaltozasa. Errdl még a
varakozasi hipotézis gyenge formdja is felteszi, hogy nulla. Marad az utols6 elotti
tag, ami nem mas, mint a rovid lejarata kamatlab vart valtozasa. Ha a rovid lejarata
kamatlab martingal, akkor ez a tag eltlinik, tehat (36) alapjan a martingal-tulajdonsag

atoroklodik a hossza lejaratu kamatlabakra is.

A varakozasi hipotézis gyenge formaja 1) megvilagitasba keriil, ha az eszk6zarazas
modern fogalmait hasznaljuk.
frjuk fel a (26) alatti egyenlet segitségével a (33) szerinti format és szorozzunk 4t a

nevezbvel.

(3 7) an,t = mRm,t + (I’l - m)Et {Rn—n1,t+m}

A (2) és (25) egyenletek alapjan megteremthetjiik a kozvetlen kapcsolatot a hozamok

¢s a diszkonttényezdk kozott:
(38) - kRk,t = ln(.pk,t ): ln(Et {Mk,t+k })

ahol a (2) egyenlet alkalmazésakor felhasznaltuk, hogy az elemi kotvény lejaratkor
kockéazatmentes 1 egységnyi kifizetést teljesit. Behelyettesitve a (38) egyenletet a
(37) egyenletbe ¢s megszorozva (-1)-gyel:

(39) (EWM,,.,)=n(E WM, )+ n(E M, )

Ezt allitja tehat a hozamgorbe tiszta varakozdsi hipotézise (gyenge forméban
kibévitve egy konstanssal). Most vegylik a sztochasztikus diszkonttényezore
vonatkozo (12) alatti egyenlet logaritmusat mindkét oldalon, majd szdmitsunk

feltételes varhato értéket:
40) Efn(M, . )=E M, )1+ E (M, ., )}

Ez tehat igaz, ha a piacon nincs arbitrazslehetdség. A (39) egyenlet tehat csak akkor
lehet igaz barmilyen n és m lejarat-kombinacidkra, ha legfeljebb egy konstansban tér

el a (40) egyenlettdl. Ez pedig csak akkor igaz, ha minden lejaratra kiilon-kiilon igaz,

hogy
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(41 W(EWM,,, - Ein(M,,., )i=const.

Bekaert és Hodrick (2001) levezetését kovetve térjiink &t a diszkonttényezd

logaritmusara ¢€s fejtsiik Taylor-sorba az exp(mnm ) kifejezést az atlaga kortil:

k=0 k!

42) explm,,., )=explE, {m,.., })[i ass0 = £, 010 ) ]

Ebbdl kovetkezik, hogy

(43) Efexplm,,., }=exp(E, {m, ., }{1 * i - (k)]

i k!

ahol v, (k) jeloli m k-dik feltételes centralis momentumat (masodszor azért

n,t+n
indul az index 2-t6]l, mivel az els6é centrdlis momentum természetesen nulla).
Visszatérve most a diszkontfaktor-jelolésre és véve az egyenlet logaritmusat, azt

kaptuk tehat, hogy

4 (e, Y- (e, =1n(1+

i k!

A bal oldal két tagja kozti kiilonbség a Jensen-egyenldtlenségbdl fakad. Mivel a
logaritmus képzés nem linearis miivelet, ezért nem felcserélhetd a (linearis)
varhatoérték képzéssel. A felcserélés eltérésre vezet. Minél nagyobb mértékben szor

M a varhato értéke kortil (,,minél kevésbé konstans™) annal erdsebb ez a hatas.

n,t+n

A hozamgoOrbe varakozasi hipotézisének gyenge formaja akkor igaz, ha a
sztochasztikus diszkontfaktor logaritmusanak dsszes feltételes centralis momentuma
(létezik ¢és) idOben allando, azaz feltételes eloszlasfiiggvénye valtozatlan. Ha az
eloszlasfiiggvényt két paraméter hatarozza meg (megfeleld transzformécioval az

atlag és a szoras), akkor sziikséges és elégséges feltétel a homoszkedaszticitas.
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1.1.5 Alternativ eszkozarazasi modellek'’

A sztochasztikus diszkonttényezo értelmezéséhez egy masik oldalrél visz kozelebb,
ha — kiindulva a (2) szerinti varhatd érték alakbol - az arnak a kifizetés szerinti
derivaltjaval értelmezziik:

dp,

45) Si=g M
( ) ax nS S

St

E feliras szerint két tényez6tdl fiigg, hogy adott vilagallapotban teljesitendd kifizetés
milyen aranyban hat az értékpapir arara. Az egyik az adott vilagallapot
bekdvetkezésének (tényleges) valdszintisége, a masik az ahhoz a vilagéallapothoz
tartozd sztochasztikus diszkonttényezé értéke. Tartalmilag a sztochasztikus
diszkonttényezé ebben az esetben nem mas, mint egy arnyékar: az adott
vilagéllapotban teljesitendd egységnyi kifizetés ,értéke” a befektetd szamara. Az,
hogy a befekteté mi alapjan értékeli az adott vilagallapotban teljesitendd kifizetést,
nem elengedhetetlen része a modellnek. Erre vonatkozdan lehet kiillon modelleket
épiteni, vagy lehet egyszerli ,technikai” feltételezésekkel élni. A Iényeg, hogy
minden eszkdzédrazdsi modell valdjdban a sztochasztikus diszkonttényezd

modellezése.

Megkeriilhetd (,,atugorhat6”) a sztochasztikus diszkonttényezé modellezésének
problémadja, ha a (10) szerinti definicidt kovetve a
ap, 1 E

(46) J: E{M}ﬂs

S

Eszerint az allapotfliggd kifizetés hozzdjaruldsa az arhoz a kockazatsemleges
valoszinliségtol és a sztochasztikus diszkonttényez6 varhato értékének reciprokatol,

azaz a kockazatmentes kamatlabtol fiigg.

Technikainak tekinthetd pl. ha — ad absurdum - feltessziik, hogy a sztochasztikus

diszkonttényezd értéke paratlan sorszamu vilagallapotokban 1, parosokban 2 (més

" E fejezetben ersen timaszkodom Cochrane (2001) konyvére. Ezen tilmenden fontosabb

szakirodalom: Campbell, Lo, MacKinlay (1997), Duffie (1996), Sargent (1987)
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kérdés, hogy az ez alapjan adodo eszkdzarak mennyire lesznek Osszhangban a
megfigyelésekkel). Ehhez hasonloan technikainak tekinthetd az a feltételezés is,
hogy a sztochasztikus diszkonttényezd értéke minden vildgéallapotban 1 (vagy

legalabbis azonos), ami a fent definialt kockazatsemlegesség esete.

A manapsag leggyakrabban alkalmazott tartalmi megkozelités szerint a
sztochasztikus diszkonttényezot kizardlag a fogyasztok hatarozzak meg, amennyiben
az adott vilagallapotban megvaldsuld fogyasztasuk hatarhaszna szerint értékelik az
esetleges tobbletjovedelmet. Az aldbbiakban kiilonféle eszkdzarazasi modszereket,

ill. modelleket mutatunk be.

1.1.5.1 Arbitrazs-arazas

A p= E{Mx} reprezentacid puszta l1étezése és a sztochasztikus diszkonttényezd

pozitivitasa gyakran elegendd ahhoz, hogy egyes eszkozok arat ki tudjuk fejezni mas
eszk6zok aranak aranyaban. A Black-Scholes opcidarazasi formula épp ezt valdsitja
meg: mivel egy opcio kifizetése eldallithatd részvénybdl és kotvénybdl osszeallitott
portfolié kifizetéseként is, ezért minden olyan sztochasztikus diszkonttényezo,
amellyel meghatarozhat6 a kotvény €s a részvény ara, egyben megadja az opcid arat

is.
1.1.5.2 Faktormodellek

Az Un. faktormodellek feltételezik, hogy a sztochasztikus diszkonttényezé affin

fliggvénye valamiféle egyéb faktoroknak:

47) M, = a+bAftf1 +bezfl +...

ahol f' jeldli az egyes faktorokat, a és b, pedig paraméterek. Tobbek kozott ebbe a

csaladba tartozik a CAPM-modell, melyben

(48) M, =a+bR"

t+1

ahol R” a teljes vagyon (,,viligvagyon™) hozama, melyet 4ltaldban egy kelléen nagy

¢és diverzifikalt portfolioval szokas kozeliteni.
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Természetesen még nagyon sok mas lehetdség is adodik, de a hozamgorbe
modellezése szempontjabol most szamunkra két modellcsalad kiilondsen fontos, az

affin modellek és a piaci modellek.

Az affin kamatldbmodellek feltételezik, hogy a sztochasztikus diszkonttényezot
néhany — altaldban a hozamgorbéhez kotddod - valtozod (rovid lejarata kamatlab, a

hozamgorbe meredeksége, gorbiilete, stb.) hatdrozza meg.

A piaci kamatldbmodellek feltételezik, hogy a hozamgorbe egésze (végtelen szamu

faktor) sziikséges a sztochasztikus diszkonttényez6 alakulasanak leirdsara.

Affin modellek

Az affin modellek altalanos elméletét Duffie és Kan (1996) dolgozta ki. Diszkrét
idejii felirasban, k-dimenzids allapotvektort véve, harom egyenlet definidlja a

modellt:

1. Az éllapotvaltozok mozgasegyenlete:
(49) (ZH—I - 9): A(Zt - 9)+ V(Zt )%€T+l

ahol z, az éllapotvaltozok vektora, {e_,, }~ NID(0,1), A stabil matrix, 4tl6jaban

pozitiv elemekkel, 6 konstans vektor, V(z,) pedig €_,, -gyel kompatibilis matrix.

2. A sztochasztikus diszkonttényezd egyenlete:

(50) —In(M )=5+u'zt+/\'V(z,)%e,+1

t+1

ahol 6 konstans skalar, u és A pedig konstans vektorok.

3. A kamatldb egyenlete
(51) R, =gn)+7'(n)e,

ahol g(n) a lejarat skalarfiiggvénye, y'(n) pedig a lejarat vektorértéki fliggvénye.
A megoldéas menete a kovetkezd 1épésekbdl all:

Felirjuk az eszkdzéarazas alapegyenletét a n periodus lejaratu elemi kotvényre
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(52) pn+1(zt):Et{Mz+1pn(Zt+l)}

Attérve logaritmusokra, elhagyva az allapotvaltozok jelolését és a kotvényarak

helyett kamatlabakat irva:
(53) - (I’l + 1)Rn+1,t = lnlEz {exp(ln Mt+l - an,H—l )}J

Behelyettesitve eldszor a (51) egyenletbdl a kamatldbat, majd a 7+/ iddszaki

allapotvaltozokat kivaltva a (49) egyenlet szerinti mozgasegyenlettel kapjuk, hogy

lnMH-l _an,t+1 =
54
O L wn, eV Yo, ) g m i - AP+ Az, +V(a,)be L |

Osszerendezve a tagokat kiszamitjuk e valtozo varhaté értékét és variancidjat:

E, {lan —nR, ., = _[5 + ng(n)+ ”'}’,(”)(I - A)Q]— [l‘, + ny'(n)A]z,

OV e My —nR,, = 4y VG, A+ ()]

Ezen a ponton kovetkezik a modellcsalad egy kulcsfontossagu feltételezése, éspedig,

hogy €,,, normalis eloszlast, melybdl kovetkezéen mindkét jobboldali véltozo

(tehat 6sszegiik is) normalis eloszlasu. Felhasznéalhatjuk azt a valoszinliségszamitasi

eredményt, hogy ha a & valosziniiségi valtozo normadlis eloszlasa u varhatd
értékkel és o szorassal, akkor a E{exp(&)}:exp(,u+%az). Figyelemmel a

kiszamitott momentumokra és a kotvényarakra vonatkoz6 affin fiiggvényformara, az

(53) alatti egyenlet az alabbi rekurziv szabalyra vezet:

~(n+1)R,,, =6 +ng(n)+ ny (1= AP |- [0+ ny'(n)ALe, +

O AW @V, Yy ()

Amint azt Duffie és Kan (1996) levezette, a kamatlabak akkor lehetnek affin
fiiggvényei az allapotvaltozoknak, ha a V(zt) matrix diagonalis és a diagonalis

elemek

(57) v,(z,)=a, + Bz,
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alaktak, ahol o, konstans skalar, B, pedig konstans vektor, akkor ugyanis az (56)

szerinti rekurzid szétesik két részre:

(n+1)g(n+1)=[6 + ng(n)+ny’ (n\1 - A)B] —%zk:[)t +ny(n ] a,
(58)

(n+1)y' (n+1)=[p +ny’(n —%zk:[)t +ny(n ]ﬁ'j

J=1

ahol y(n), a y(n) vektor j-dik elemét jeldli. Kiindulva az 1in3ng(n):o és
lir%ny'(n)z() feltételekbdl (lejaratkor a kotvény 1 egységet fizet, aminek

logaritmusa 0) a rekurzidk elére megoldhatok. Eldszor a y’(n) sorozat, mivel az

autonom, majd az eredmény felhasznalasaval az g(n) sorozat.

Az allapotvaltozok mozgasegyenlete megkivanja, hogy a vl.( ) volatilitas-
fliggvények értéke minden megengedett allapotvektor mellett pozitiv legyen. Ennek
elégséges feltételeit, mint a paraméterekre vonatkozd megszoritdsokat folytonos
idejii modellekre Duffie és Kan (1996) vezette le. Eredményiiket diszkrét ideju
modellekre Backus, Foresi és Telmer (1996) irta at.

Az, Aallapotvektor a D= {z|v 20 Vz} tartomanyban marad, ha az

t
allapotvaltozok mozgasegyenlete kielégiti az alabbi két feltételt:
1. Vze D allapotvektorra, melyre v,(z)=0 (a pozitivitas korlatja effektiv) a

sodrés kellden pozitiv: B (I1-A)0 —z)>1 B’ B, és

2. haa ﬂ; vektor i-dik eleme i # j esetben kiilonbozik nullatél, akkor v, (z) és

v, (z) aranyosak (hanyadosuk egy pozitiv konstans).

A kiilonféle affin kamatldb-modellek a paramétervalasztasban térnek el egymastol.
A leghiresebbek ezek koziil Vasicek (1977) és Cox, Ingersoll és Ross (1985)

modellje.

A Vasicek-modell allapotvaltozoi (egyvaltozos esetben maga a pillanati kamatlab)
korreldlatlanok ¢és elsé rendli, stacioner, homoszkedasztikus autoregressziv
folyamatot kovetnek. A Cox-Ingersoll-Ross modell lazitja a homoszkedaszticitas

feltételét, az egyes allapotvaltozok szorasa az adott allapotvaltozo értékének linearis

30



fiiggvénye. E két modell, tehat a két hatareset az altalanos affin modellben, ugyanis a

szoras az allapotvaltozo értékének affin fiiggvénye lehet.

Piaci modellek!’

Ho ¢és Lee (1986) nagy valtozasokat hozott a pénziigyi modellezés ,,iparaban”. A
korabbi modellek néhany paraméter megfeleldé megvalasztasaval igyekeztek
kozeliteni a hozamgdrbe atlagos viselkedését. Gyakorlati alkalmazasokra ez nem
megfeleld. Pl. az egyvaltozos Vasicek és CIR modellek 4 paramétere a hozamgdrbe
5 pontjanak illesztését teszi lehetdvé, de ez nem elegendd pontossdg azon piaci
szereplok szdmara, akik a teljes hozamgorbét szeretnék kozeliteni. Ho és Lee azt
javasolta, hogy ezeket a modelleket ki kell egésziteni id6fliggd tényezdkkel, melyek
segitségével ,,hangolhatova” valik a gorbe. Ho és Lee ezt a megkdzelitést binomialis
modellre dolgozta ki, de az otlet altalanosabb. Ok az arazasi mag logaritmusanak

egyenletében a (5)sodrést tették 1dofiiggdve, masok ezt a megoldast kiterjesztették

tovabbi paraméterekre. Ezek koziil a legfontosabb Black, Derman és Toy (1990),
akik a volatilitds kotottségét oldottak fel. Ez az altalanositds nagy eldrelépést
jelentett a kamatlab-opcidok éarazasaban, amelyben kozponti paraméter a —

tapasztalatok szerint nagyon is valtozo - volatilitas.

Heath, Jarrow és Morton (1992) a Ho ¢és Lee altal megkezdett uton haladt, de 1j
iranyban. Ok a hataridés kamatlabakra koncentraltak. A modszer illusztralasara
linearis, egy-dimenzids esetet vesziink'%. Tegyiik fel, hogy a hataridés hozamgdrbe

az alabbi mdodon alakul:

f —p/
(59) Rnfl,t-%—l - Rn,t +an,t + Gn,t£t+1

ahol {e, } fiiggetlen, azonosan sztenderd normaél eloszldsa valosziniiségi valtozo.

Az egyenlet tartalma, hogy folyamatosan kiszamitjuk hataridés kamatlabat a t+n és

t+n+1 kozti idészakra. A ¢ idépontban ez az Rnf, =(m+1R,,, - nR,, Osszefiiggés,

n+l,t

' Ezeket a modelleket szokés , teljes hozamgdrbe”, vagy ,.arbitrazsmentes” modelleknek is hivni.

12 A levezetés forrasa Backus, Foresi, Telmer (1998)
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mig a t+/ idépontban az R/, . =nR . —(m—1)R

] Osszefiiggés alapjan

n,t+1 n—1,t+1

szamithatd. Ahogy haladunk egyre kdzelebb a kivalasztott iddszakhoz, ugy valtozik

a szamitott hataridés kamatlab is. Ezt a valtozast irja le az (59) alatti egyenlet.

A kérdés, hogy milyen megszoritasokat kell tenni az {a O'W} paraméterekre, hogy

nt
a hataridés kamatldbak valtozasa ne adjon lehetdséget arbitrazsra. Ha igaz, hogy a
hosszabb lejarata kamatlabak a rovid lejarata kamatlabakbol adodnak 6ssze, akkor a
hosszabb lejarati kotvényeken realizalhaté hozam két tényez6bdl tevodik Ossze: az
azonnali egyiddszakos kamatlabbol és a tovabbi iddszakokra szamitott hataridds

kamatlabak valtozasabol.

_ _ S o) —
In RH—I = an,z - (l’l - 1)Rn—l,t+1 =r - (Rj—l,t+1 Rj,t )_
Jj=1
n n
(60) =r - an,t - Gn,tgH—l
J=1 J=1
=r - An,t - Sn,tgt+l

ahol 4,, és S, definicioja adodik az egyenletbdl s r, = R, ,.

Ezen a ponton két lehetséges iranyban lehet tovabblépni. Az eredeti szerzék (HIM)

az elsé megoldast kovettek:

1. megoldds: A hozam logaritmusanak varhatoé értéke 7, — A, ,, szordsa S, ,,

n,t?o
varianciaja pedig S’,. A normalis eloszlast valosziniiségi valtozokra alkalmazhato,

jol bevalt modszer szerint tehat
(61) log(E R })=r,—4,, +15,,

HIM felteszi, hogy az egyes lejaratokhoz tartozé varhato tobblethozam aranyos a

megfeleld szorassal (egyfajta CAPM logika szerint):
(62) - A‘L’,t +%S12,t = ’J/tS

Tt

HJM a 7y, paramétert a kockazat piaci araként értelmezi. Az arbitrazsmentesség

feltétele ezek utan megfelelé megszoritasokat jelent a paraméterekre nézve.
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2. megoldas: Tegyik fel, hogy az diszkonttényezd logaritmusa az aldbbi egyenlet

szerint alakul:

(63) —m,, =8 +Ae

t™t+1

Alkalmazva az eszkdzarazas alapegyenletének hozamokra felirt formajat
(64) 1=EM,.R, }

a (60) szerinti hozamra kapjuk, hogy

(65) 1,=5,+4,, -+ +5,,f

Ha felirjuk ezt az egyenletet az n=0 ¢és n =1 esetekre, majd a két egyenletet

kivonjuk egymdasbol, megkapjuk az arbitrazsmentesség két feltételét:

(66) Ar,t _ﬂ’tSr,t _%Srz =0

N

és

(67) 6, =r,+3A

Ez utobbi egyenlet analog a CAPM-modell alapegyenletével, ahol a sztochasztikus
diszkonttényezd mozgasat a piaci portfolio hatarozza meg.

Ha Osszehasonlitjuk a két megoldast, lathato, hogy egyenértékiieck a y, = A, feltétel

mellett.

1.1.5.3 Fogyasztas alapu eszkozarazasi modellek

A fogyasztas-alapu eszkozarazdsi modellek feltételezése, hogy a sztochasztikus

diszkonttényez6t a fogyasztok fogyasztasbol eredd hatarhaszna hatarozza meg.

Elso Iépésként tekintsiink egy két-periodusos modellt. Célunk, hogy meghatarozzuk

a t+1 idopontban esedékes x, , kifizetés értekét a ¢ idopontban. Modellezziik a

t+1
reprezentativ befektetot egy olyan hasznossagi fliggvénnyel, amelyet jelenlegi és

jovobeli fogyasztdsan értelmeziink: U (C[,Cm). Legyen a befektetd exogén
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jovedelme az egyes iddszakokban rendre e, ¢és e, ¢és alljon a befektetd

t+1
rendelkezésére a pénziigyi piacon egy eszkdz, amely lehetdséget ad arra, hogy
jovedelmet csoportositson at egyik iddszakrol a masikra. Az eszkdz é4ra a ¢

idépontban legyen p, és teljesitsen a #+/ idOpontban x,,, sztochasztikus kifizetést.

Mivel a kifizetés sztochasztikus, a teljes elért hasznossag is az lesz. Ezért feltessziik,
hogy a befektetd a teljes elért hasznossag varhatd értékét kivanja maximalizalni. A

feladvany tehat az alabbi matematikai format olti:

méaxEt u(c,.c.,)i

(68) ugy, hogy
Ct =e,—-p tg
Co=e,+ xt+1‘§

ahol & jeloli a pénziigyi eszkOzbOl vasarolt mennyiséget. Behelyettesitve a

feltételeket a célfiiggvénybe és a derivaltat egyenldvé téve nullaval kapjuk, hogy

U
d t+1
69) p,=E, {a—x}

aC,

Osszevetve az eszkdzarazas alapegyenletével, eredményiinket ugy értelmezhetjiik,
hogy a sztochasztikus diszkonttényezd szerepét esetiinkben az egyes iddszakok

fogyasztasa szerinti hatdrhasznossagok hanyadosa tolti be:

U
9C,,
(70) Mt+1 = aUl
aC,

Példankat most kiterjesztjiik tobb idészakra.

Kiindulasi pontunk Lucas (1978) modellje. Vegylink egy reprezentativ befektetot,

akinek preferenciai az
(71) U, =EY BulC.,)
=0

hasznossagi fliggvénnyel jellemezhetdk, ahol C, a ¢ iddszaki fogyasztds. A
Bernoulli-féle (egy iddszakra vonatkozd) hasznossagi fliggvényt u jeldli és az idébeli
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helyettesités rataja . Minden iddszakban a befekteté exogén modon szert tesz e,

mennyiségli romlandd joszagra. Ebben az esetben optimalis dontés, ha mindig

elfogyasztja a teljes e, készletet. Most tegyiik fel, hogy elérhetd szdmara n
kiilonbozd pénziigyi eszkoz. Az elsé eszkoz ara p,, €s 1 egységnyi kockazatmentes
nomindlis kifizetést teljesit a 7+/ id6pontban. A masodik eszkdz ara p,, €és 1

egységnyi kockazatmentes nominalis kifizetést teljesit a +2 idépontban, stb. Igy

tehat a befektetd problémadja:

E z B'u(C,)— max
(72) ugy,hogy
PC, + zpk,tgk,t =e + zgk,t—k
k=1 k=1

ahol &, , jeloli a k-dik eszkozbdl a ¢ idopontban vasarolt mennyiséget és F, a

fogyasztasi joszag ara a t idOpontban. A probléma Lagrange-fliggvénye:

(73) L= EZﬁ[ %%}+Zém -PC, - Zméhﬂ

¢és az optimalités elsorendi feltételei:

(74) u'(C,)=AP,

t

(75) _ﬂ’zpk,z+ﬁkEz{ﬂ’z+k}:0 Vk

Behelyettesitve az elsé feltételt a tobbibe

u,(CHk) Pt 1 }_1

(76) E,{ﬁk ZC) P p

periddusra vonatkozo drazasi mag M, ., .

Az egy ar torvényének kovetkeztében — melyet a (12), ill. (14) formulék fejeznek ki -

elegendd modellezniink az egy id6szakra vonatkozd drazasi magot (ill. annak
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logaritmusat).  Ellendrzés  céljabol  behelyettesithetjiik  eredménylinket az

arbitrazsmentesség (12) szerinti feltételébe:

(77) [ﬁn UI(CH-n) P, ]:[ﬁm u,(CHm) Pz ][ﬁn_m u,(CHn)h]

u'(C) P u'(C) P u'(C,, )P

t+n t+m t+n

ami nyilvanvaldan igaz. Ha feltessziik, hogy a reprezentativ befektetd Bernoulli-féle
hasznossagi fliggvénye hatvanyfliggvény'’, akkor az 4razasi mag az alabbi format
olti:

t t

P+ Ct+
(78) —m,,,=—InM,,, =-InB+ 1n(#)+ yln(#)

Az 4razdsi mag logaritmusdnak mozgasegyenletét tehat az inflacid és
(real)fogyasztas sztochasztikus folyamata hatdrozza meg. A tapasztalatok szerint a
fogyasztas-alapt eszkozarazasi modellek a gyakorlatban nem teljesitenek tul jol
(még kozelebbrdl elég rosszul). Ennek tobb oka lehet, az egyik kézenfekvd
lehetéség, hogy nem megfelelé a modellben feltételezett hasznossagi fliggvény.
Természetesen semmi akadalya (hacsak nem a matematikai kezelhetdség), hogy a
modellt a fentinél bonyolultabb hasznossagi fiiggvényekre alkalmazzuk, mint pl. az
idében nem szeparalhato, vagy a fogyasztasi szokasok kialakulasat is lehetévé tevs'

hasznossagi fliggvények.

1.1.5.4 Az altalanos egyensuly

Az altalanos egyensulyi modellek tullépnek a sziiken értelmezett fogyasztés
problémdjan és olyan egyensulyi dontési szabalyokat igyekeznek levezetni, amelyek
a fogyasztast mas valtozokhoz — mint pl. jovedelem, vagy beruhazas — kapcsoljak.

Ha az eszkozarazasi modellben a C, = f(y,,i,...) szabalyt alkalmazzuk, akkor az

eszkozarak is ezekhez a gazdasagi valtozokhoz fognak kapcsolodni.

-y _
alaki. A ¥ — 1 hatarmenetben az u(C)=1InC

" A hasznossagi fiiggvény u(C )= "
-Y

logaritmikus hasznossagi fliggvényhez tart.
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Ezen tilmenden az igazi altalanos egyenstlyi modellek teljesen leirjdk a gazdasagot,
beleértve az Osszes valtozo altal kovetett sztochasztikus folyamatot is. Képesek
megvalaszolni azt a kérdést, hogy miért éppen annyi egy eszkoz kifizetésének és a
diszkonttényezének a kovarianciaja amennyi, ahelyett, hogy ezt az értéket
adottsagnak tekintené¢k. Elvileg még olyan strukturdlis kérdéseket is képesek
megvalaszolni, mint hogy hogyan hatna az eszk6zok &rdra egy masfajta
gazdasagpolitika, avagy egy 0j pénziigyi eszkoz piaci kibocsatasa. Egyik kérdés sem
megvalaszolhatd, ha pusztdn a befektetd szamara optimalis dontés elsé rendl

feltételét vizsgaljuk.

Felmertil a kérdés, hogy milyen az oksagi 0sszefiiggés a fogyasztas és az eszkozarak
kozott, illetve honnan szarmaznak a kifizetések és hatarhasznok statisztikai
tulajdonsagai. Egyaltalan mit lehet mondani a gazdaséagot tereld alapvetd sokkokrol?
Az alapvetd arazési egyenlet csak azt mondja, hogy mennyinek kell lennie az arnak,

ha adottnak vessziik a fogyasztas és a kifizetések egylittes eloszlasat.

Semmi akadalya, hogy az alapvetd arazasi egyenletet atalakitva a kdvetkezot irjuk

(itt most eltekintiink az arszinvonal esetleges valtozasatol):

(79) u,(cz) =F, {ﬁ”,(cm)xm /pz}

Tekinthetjiik ezt az egyenletet ugy is, mint amely a mai fogyasztast hatarozza meg az
eszkozarak és kifizetések ismeretében, nem pedig a mai eszkozarakat hatdrozza meg
a fogyasztas ¢€s a kifizetések fliggvényében. Ha igy gondolkodunk az alapvetd arazasi

egyenletrdl, akkor a fogyasztas permanens jovedelem modelljéhez jutunk.

Melyik a tyuk és melyik a tojas? Melyik az exogén és melyik az endogén? A valasz,
hogy egyik sem, ¢és a legtobb alkalmazas szempontjabol ez Iényegtelen is. Az
elsérend feltételek barmelyik egyenstlyt meghatarozzak. Ha torténetesen E{mx} -et
ismerjiik, akkor ebbdl meghatarozhatjuk p-t; ha viszont torténetesen p—t ismerjiik,

akkor ebbdl levezethetjiik a fogyasztasi €s megtakaritasi dontéseket.

14 Angolul ,habit formation”
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Egy nyilvanval6é tovabblépési lehetdség modell-gazdasagunk teljes megoldasa felé,
ha mind a fogyasztast, mind az arakat valoban exogén hatasok fiiggvényében tudjuk
meghatarozni. Az eredmény természetesen fliggeni fog attol, hogy milyen a gazdasag
tobbi része, kiilondsen a termelés, vagy az idébeli transzformacios technologia és a

piacok.

Az 1. abra egy lehetséges altalanos egyensulyt mutat. Tegylik fel, hogy a termelési
technologia (a technologia, amelynek segitségével ¢ iddszaki fogyasztast z+1
1d6szaki fogyasztassa tudunk transzformalni) linearis, tehat a real, fizikai hozamot
(az idobeli transzformdcids ratat, az abran lathaté egyenes meredekségét) nem
befolyasolja a beruhazas (felaldozott ¢ idszaki fogyasztas) mennyisége. Ebben az
esetben a fogyasztasnak alkalmazkodnia kell ehhez a technologiailag adott
hozamhoz. Ha az iddébeli transzformdcios rata valtozna, akkor a fogyasztasi
folyamatnak is valtoznia kellene. Kimondatlanul igy milkddik a permanens
jovedelem modell és még sok mas pénziigyi modell. Ezek a modellek elészor
meghatarozzak a hozamok alakulédsat leir6 folyamatot, majd megoldjak a fogyaszto
fogyasztasi és portfolié dontéseit a hasznossagi gorbék segitségével (az abran lathatd

gorbe vonal egy lehetséges hasznossagi gorbét jelol.

Cit+1)

Cit)

1. abra A fogyasztas alkalmazkodik, a hozamot linearis technologia hatarozza meg.
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Az 2. ébra a termelési technologia egy masik szélsdséges esetét mutatja. Ez egy
“készletgazdasadg”. Romlando fogyasztasi javak jelennek meg (termelédnek) minden
iddszakban. Senki sem képes megtakaritani, felhalmozni, beruhdzni, vagy barmi mas
modon jelenbeli fogyasztast jovobeli fogyasztassa alakitani. Kovetkezésképpen az
eszkozaraknak kell igazodniuk mindaddig, amig a fogyasztok nem taldljak
optimalisnak a rendelkezésre all6 aktualis készlettel megegyezd fogyasztast. Ebben
az esetben a fogyasztas exogén és az eszkozarak alkalmazkodnak. Lucas (1978) az

egyik leghiresebb példaja az ilyen modellgazdasagoknak.

Lt Ly

Cit)

2. abra Készletgazdasagban az eszkozarak alkalmazkodnak a fogyasztashoz

Melyik lehetdség a helyes ezek koziil? Természetesen egyik sem. A valdsagos
gazdasag €s minden valamirevalo altalanos egyensulyi modell inkabb gy néz ki,
ahogyan azt a 3. dbra mutatja: atvihetd a fogyasztas egyik idépontbol a masikba, de

csak csokkend aranyban. A beruhazasok novekedtével a hozam csokken.
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Cir])

iy

3. dbra Altalinos egyensiily. A folytonos vonalak a kézombosségi gorbés és a
termelési lehetoségek gorbéjét jelenitik meg. Az egyemes szaggatott vonal az
egyensulyi hozamot jeleniti meg. A szaggatott téglalap egy olyan készletgazdasagot

jelenit meg, amelybol ugyanez a fogyasztds-hozam parositas kovetkezik.

Ervényteleniti-e ez mindazokat a modelleket, amelyek linearis technolégiaval, vagy
készletgazdasdggal dolgoznak? Nem. Induljunk ki abbdl az egyensulybodl, amelyet a
3. dbra mutat. Tegyiik fel, hogy a gazdasagot linedris technoldgiaval modellezziik, de
torténetesen éppen azt a sztochasztikus folyamatot valasztjuk a linedris technologia
hozamanak leirdsara, amely az 4ltalanos egyensulybol adodna. A fogyasztés-
eszkdzhozamok egyiittes folyamat pontosan ugyanaz lesz, mint ami az altaldnos
egyensulyb6l adodna.  Hasonloképp, tegyik fel, hogy a gazdasagot
készletgazdasagként modellezziik, de torténetesen éppen azt a sztochasztikus
folyamatot valasztjuk a fogyasztds modellezésére, amely az altalanos egyensulybol
adodna. Ismét, a fogyasztas-eszk6zhozamok egylittes folyamat pontosan ugyanaz

lesz, mint ami az altalanos egyensulybdl adodna.

Ezért nem okoz problémat, barmelyik alabbi stratégiat is valasztjuk empirikus

munkainkban
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1. A kotvény- ¢és részvényhozamok egy statisztikai modelljébdl megoldjuk a
fogyasztasi ¢és portfoliovalasztasi problémat, majd az egyensulyi fogyasztasi

értékeket hasznaljuk a p = E{mx} egyenletben.

2. A fogyasztasi folyamat egy statisztikai modelljébdl kiindulva, kozvetleniil a
p=E{mx} alapvetd arazasi egyenlet alapjan szamitjuk ki az eszkdzok arat és

hozamat.

3. Egy teljesen helyes altalanos egyenstlyi modellbdl indulunk ki, mely tartalmazza
a termelési technologiat, a hasznossagi fiiggvényt és a piac szerkezetét, majd
ebbdl levezetjiik az egyensulyi fogyasztast és eszkozarakat leird folyamatokat. A

p=E{mx} egyenlet egyike lesz az egyensily feltételeinek.

Ha a fogyasztast és/vagy az eszkdzarakat leird statisztikai modellek helyesek, azaz
egybeesnek azokkal az egyensulyi fogyasztasi vagy hozam folyamatokkal, amelyeket
a valés gazdasag termel ki magabdl, az elsé két megkozelités barmelyike helyes

joslatokra fog vezetni a fogyasztas-hozam egylittes folyamatot illetden.

Az 1950-es évektdl az 1970-es évek elejéig kifejlesztett legtobb pénziigyi modell
kimondatlanul lineéris technologiat tételezett fel. A Lucas (1978) altal bevezetett
készletgazdasagi megkozelités attorés volt, mivel sokkal kdnnyebbnek bizonyult.
Sokkal kénnyebb megoldani a p = E{mx} egyenletet rogzitett m-re, mint megoldani
a fogyasztas-portfolié6 problémat adott hozamokra, majd levezetni az egyensulyi
fogyasztasi folyamatot. Ha kozvetleniil a fogyasztasi folyamatot modellezziik, akkor
minden egyes eszkozt kiilon-kiilon tekinthetiink és a szamitds szinte magatol
értetddd. A linearis technologia esetén minden 0j eszkdz bevezetésekor ujra meg kell

oldani az egész optimalizécios feladatot.

1.1.5.5 Likviditas alapu eszkozarazas

A fogyasztas-alapi eszkozarazasi modell kiilondsen szigoru feltevése, hogy a
vallalatok ¢és pénziigyi kozvetitdk (akik altalaban a pénziigyi eszkdzok piacan a
forgalom nagyobb részét generaljak) semmiféle hatdssal nem lehetnek az
aralakuldsra. Nem szdmitanak az aszimmetrikus informacids problémak, a
csédtorvények, stb. Ehhez képest meglehetdst 1) felvetés az a kdzgazdasagi modell,

amelyben feltessziik, hogy a kifizetést aszerint értékeli a befektetd (vallalat, vagy
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maganszemély), hogy az adott vilagallapotban mennyire lesz likviditas (profitabilis
befektetéshez szabadon felhasznalhatd pénz) sziikében. Ezt az alapgondolatot fejti ki
— egyeldre csak alap szinten - Holmstrom és Tirole (2001). Bar a kutatés jelenlegi
allasara valo tekintettel egyelore csak érdekességként emlitjiik meg ezt a modellt,
mégis ugy gondoljuk, hogy vérhatéan igen gyiimdlcs6zd lesz ez az uj kutatési

teriletet.
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1.2 Okonometria

Az elmult évtized taldn legtermékenyebb makrodkonometriai teriilete a VAR-
modellek fejlédése és alkalmazésa volt. E teriilet alapfogalmait vezeti be az alfejezet

elsé része.

Bar a matematikaban mar régdta kidolgozott teriilet, a makrookondémidban mégis
csak az elmult évtizedben terjedt el a Markov-lancok alkalmazésa. Ezek rovid

bemutatasa ¢€s szemléltetése kovetkezik az alfejezet masodik részében.

1.2.1 VAR-modellek, egységgyok folyamatok és kointegracio'

1.2.1.1 VAR-modellek

A XX. szdzad kozépsé harmadaban kialakult konometriai gyakorlat (az in. Cowles
Commission megkdzelités'®) komoly elméleti és gyakorlati problémakat vetett fel,
amikor gazdasagpolitikai elemzésre keriilt volna sor. Az elméleti probléma
klasszikus megfogalmazasa az un. Lucas-kritika (Lucas, 1976): A modell-szimulacié
kiilonféle gazdasagpolitikai rezsimek Osszehasonlitdsat jelenti. A rezsimvaltds a
becsiilt egyenletek paramétereinek megvaltozasat okozhatja, és ezért az
alapszcendri6 mellett becsiilt modell nem hasznéalhat6 egy alternativ szcenarid
kiértékelésekor. Lucas ebbdl arra a kovetkeztetésre jutott, hogy olyan modelleket
kell hasznélni, amelyek paraméterei (in. mély paraméterek) nem valtoznak meg a
politikai rezsimvaltas hatdsara. Ebbdl az elgondolasbol fejlodott ki a
makrookonometria egyik nagy mai aga, amely levezeti a reprezentativ gazdasagi

szereplék intertemporalis optimalizalasi feladatanak Euler-egyenleteit'’, majd ezeket

' Fontosabb szakirodalom: Hamilton (1994), Watson (1994), Hayashi (2000)

' E gyakorlat kifejlesztoi és elterjeszt6i elsé sorban az amerikai Yale egyetemen mitkodd Cowles

Commission kutatoi voltak.

' Tlyen Euler-egyenlet pl. az eszkozarazas alapegyenlete, amikor fogyasztas-alapii modellbdl vezetjiik

le.
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az Euler-egyenleteket becsiili altalanositott momentum modszerrel (GMM) '*. A
Lucas-kritikdra egy masik valaszt adott Sims (1980) ¢és elinditotta a
makrookonometria egy masik nagy és termékeny agat, a Vektor AutoRegressziv
modelleket (tovabbiakban VAR-modellek). A VAR-megkozelités teljesen elfogadja
a Lucas-kritika erejét és elismeri, hogy olyan kérdéseket, mint hogy ,,Hogyan kellene
reagalnia a kozponti banknak a makrogazdasagi valtozokat éré sokkokra?” az iizleti
ciklusok kvantitativ, altaldnos egyenstilyi modelljeinek keretében kell
megvalaszolni. Tehat a valasznak elméleti modellen kell alapulnia, nem pedig egy
ad hoc empirikus makrodkonometriai modellen. Ebben a keretben 0 szerephez jut
az empirikus elemzés: bizonyitékokat kell gylijtenie azokrol a stilizalt tényekrol,
amelyekkel 6sszhangban kell lennie a gazdasagpolitikai elemzésekhez hasznalandd
elméleti modelleknek, és amelyek alapjan valasztani lehet az egymassal versengd

altalanos egyensulyi modellek kozott.

Az aldbbiakban bemutatjuk a VAR-modellezés legfontosabb fogalmait.

Strukturalis forma

Tekintsiik a gazdasagi valtozok egy (kx1) méretii y, vektorat és tegyiik fel, hogy
alakulasukat egy vektor autoregressziv folyamat irja le:

ALy, =€,
(80) ahol

AlL)=A, - iAkL"

k=1

ahol L a késleltetési operator, az A matrixok (nxn) méretiiek, az €, -t alkoto n darab

(an. strukturalis) sokk pedig sztenderdizalt'®, egymastol fiiggetlen (vagy legalabbis

" E megkozelités kifejlesztésében fontos szerepet jatszott tobbek kozott Lucas, Sargent, Hansen és

Barro.

1 Bzzel egyenértékii felirast lehet elérni, ha kikotjiik, hogy az A, matrix valamennyi diagonalis

eleme 1. Itt nem targyalando problémat jelent, ha ezt nem lehet elérni, mivel az A, matrix

szingularis.
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korrelalatlan) és autokorrelalatlan. A strukturdlis VAR reprezentacio két okbol
elonyos. Egyrészt, ha a modell paraméterei ismertek, felhasznalhatdo az ismeretlen
exogén sokkok kiszamitasara megfigyelheté y, valtozok jelenlegi és korabbi
értékének fiiggvényeként. Masrészt kényelmes keretet biztosit a modell
paramétereinek becslésére: ha az A(L) végtelen matrix-polinomot véges matrix-
polinommal kdézelitjiik sztenderd szimultan becslési eljarasok alkalmazhatok. Ha az
A(L) késleltetési polinom p-ed rendii, akkor a strukturalis forma az alabbi alakot

olti:
(81) Ay, =Ay,  +A)y,, +...+Apy,_p +€,

Itt emlitjiik meg, hogy minden véges rendii (vektor)autoregressziv folyamat felirhato
elsérendii (vektor)autoregressziv folyamatként is, ha a valtozok késleltetett értékeit
onallé valtozokként fogjuk fel. Példaként tekintsiik az alabbi két-valtozos,

masodrendi VAR folyamatot:

E
(82) |:J’1,z:|:A1|:y1,z—1:|+A2|:y1,t—2:|+|: 1,z:|
You Yo Vo €y

Ezzel egyenértékii feliras az alabbi, in. companion forma:

Vs Vi &
(83) Vau :|:A1 A2:| Va1 + €y
Vi | 0 |f yi» 0
Yo Vo 0
Redukalt forma

Mivel a (81) szerinti szimultan modell nem tartalmaz exogén valtozokat, ezért ebben

a formaban nem becsiilhetd. A modell redukalt formaja
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Y =@yt Py ...+ Py, e,
ahol
84) ®,=A,A, Vi=1,..,p

€S

Identifikacio

Az identifikacié problémaja a strukturalis forma paramétereinek kiszamitasa a
redukalt forma paramétereinek segitségével. Eppen identifikiltnak mondjuk a
modellt, ha ez a szdmitas pontosan egyféle eredményre vezethet. Alulidentifikalt a
modell, ha nem lehet minden strukturalis paramétert egyértelmiien meghatarozni és

talidentifikalt a modell, ha nem Iétezik a problémanak megoldasa.

A fenti strukturalis formaban minden métrix n’ elemdi, tehat dsszesen (p+1)n’
paraméter van. A redukalt formédban becslést kapunk a p darab becsiilt matrixra, ami

pn’ paraméter, valamint kiszamithatjuk az e, reziduumok kovariancia-métrixat,

(n+1)
2

ami viszont — szimmetrikus 1évén — csak fliggetlen elemet tartalmaz. A

; . i . - n(n+1
redukdlt forma fiiggetlen paramétereinek szdma tehat Osszesen pn’ + ( )

Osszehasonlitva a két modell-format azt talaljuk, hogy n(nz— 1) darabbal tobb

fiiggetlen paramétere van a strukturalis formanak, mint ahdny paraméter a redukalt

formaban becsulheto.

Identifikalo megszoritasok

Ahhoz, hogy a modell identifikalhatd legyen, legalabb ”(”2_1) darab tovabbi

megszoritast kell tenni.

A VAR-irodalom kezdeti éveiben altalaban azt a kézenfekvd és artalmatlannak tiind

(1) megszoritast volt szokas tenni, hogy az A, matrix trianguléris. Az identifikacid

ebben az esetben megoldhatd annak a linedris algebrai tételnek (Cholesky-felbontas)

a segitségével, mely szerint barmely szimmetrikus ¢€s pozitiv definit matrix
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egyértelmiien felbonthatd egy triangularis matrix és transzponaltjanak szorzatara. Ezt

a tételt alkalmazva a redukalt forma reziduumainak kovariancia matrixara

Z =DD’
(85) és
Al =D

Természetesen ugyanezt a kovariancia matrixot fogjuk becslési eredményként kapni,

ha nem az A, matrix a strukturalis forma, hanem az A U matrix, ahol U unitér
matrix (tehat UU’=1), s6t a tétel forditva is igaz: minden megoldasa az

identifikacids problémanak olyan KO matrixra vezethet csak, amely az A, matrix

egy elforgatasa, tehat 1étezik olyan U unitér matrix, melyre KO =A,U.

Mint mondtam, ez a megszoritds teljesen technikainak, kovetkezésképp
artalmatlannak ttint, azonban iddvel kidertilt, hogy a triangularitds nagyon is szigora
exogenitasi sorrendet jelent és a modell viselkedése alapvetden valtozhat meg
pusztan a valtozok sorrendjének felcserélése kovetkeztében. Ez természetesen nem
elfogadhatd hiba. A ,,Cholesky-korszak™ utan éppen az identifikald megszoritasok
megfeleld6 megvalasztisa valt a VAR-irodalom kozponti problémdjava. A téma

részletes bemutatasa megtalalhato pl. Favero (2000) konyvében.

Impulzus-valasz fiiggvények

Amint Sims (1980) részletesebben is kifejti, autoregressziv rendszerek mitkodését
igen nehéz leirni, az egyiitthatok értelmezése problémas, mivel azok gyakran
oszcillalnak az egyes késletetések kozott és a rendszer gyakran csak igen lassan
konvergal a hosszi tavll egyensulyhoz. Ezért Sims azt javasolta, hogy a leird
elemzés a rendszernek kiilonféle tipikus véletlen sokkokra adott valaszat vizsgalja.

Ennek két 16 eszkoze az impulzus-valasz fiiggvény €s a variancia dekompozicio.

Wold reprezentacios tétele kimondja, hogy minden (kovariancia-)stacioner™ V,

folyamat felirhato

2 Lasd az »Egységgyok-folyamatok €s kointegracio” fejezetet.
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(86) Yy, =ut Zl//jgtfj
=0

formaban, ahol €, az a fehérzaj hiba, amelyet akkor kovetiink el, amikor y,-t sajat

korabbi értékeinek linearis fiiggvényeként jelezziik eldre, és ahol 2{1,1/12 < oo,
J=0

tovabba vy, =1. A (86) szerinti felirast szokas a folyamat MA(co) alakjanak is hivni.
Ez alapjan irjuk fel a (81) szerinti modell MA(oo) alakjat*':

Y, =C(L)e, =A™ (L),
ahol

p
(87) A(L)=A,-D AL
k=1
€s

cr)=Y ¢,
k=1

Az impulzus-valasz fliggvény egyetlen, kivalasztott strukturalis sokknak a hatasat
mutatja egy kivalasztott valtozo alakulasira az i1d6 eldre haladtaval. A C, matrix
(i, j) eleme azt adja meg, hogy mekkora hatassal lesz az i-dik valtozo k iddszakkal

késobbi értékére egy mostani j-dik strukturalis sokk:

N Wi
(88) C,(i,j)= Y .
£

J

Variancia dekompozicid

A variancia-dekompozici6 arra keresi a valaszt, hogy adott idéhorizonton valamely
kivalasztott strukturalis sokk mekkora részben jarul hozza egy kivalasztott valtozo

variancidjahoz. Természetesen ez a modszer is az MA(co) formabdl indul ki:

(89) (yt-%—s - Et {yH—s }) = COVH—x + Clvt-%—xfl t+...F Cs—lvt+l

2! Feltéve, hogy A(L) invertalhato.
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Ebbdl kovetkezden az eldrejelzési hiba varianciaja:

(90) Var(y,,, = Ey,.,))=C,IC; + CIC] +...+C _IC],

Csak a szemléltetés kedvéért érdemes felirni ugyanezt a (86) szerinti egy-valtozos

esetre:

s—1

1) Var(y,, -E{y.. =Y v

J=0

Wold reprezentacios tétele éppen ennek a variancidnak a végtelenben vett

hatarértékérdl mondja ki, hogy stacioner esetben véges.

1.2.1.2 Egységgyok-folyamatok és kointegracio

A gazdasagi idésorok stacioneritdsa, illetve integraltsaga az elmult évtizedekben
egyik kozponti kérdésévé valt a makrookonometridnak. Az adatok olyan statisztikai
tulajdonsagairol van sz6, amelyeknek Iényeges koOzgazdasagi (tartalmi)
kovetkezményei vannak. Ezek figyelmen kiviil hagyasa tartalmilag inkonzisztens
modelleket eredményezhet. Probléma ugyanakkor, hogy a statisztikai tesztek kozel
sem elég erdsek ahhoz, hogy jo néhany iddsort egyértelmiien be tudnanak sorolni
egyik, vagy masik tipusba. Tobb konkrét iddsorral kapcsolatban évtizedeken
keresztiil jelennek meg a kiilonféle empirikus teszt-eredmények, valtakozd végsd
kovetkeztetésekkel. Sarkosan fogalmazva, az elméleti modellezé ebben a helyzetben
nem nagyon tehet mast, mint minden egyes, altala hasznalt id6sorrdl eldonti, hogy
milyen statisztikai tulajdonsdgokat tételez fel rola. Ebben a dontésében harom

vezérelve lehet:

1. ne mondjon ellent az empirikus eredményeknek, ahol azok egyértelmiiek
2. ne mondjon ellent Iényeges elméleti torvényszeriiségeknek

3. a felépitett modell legyen konzisztens

Hogy ezeknek meg tudjon felelni, legalabb elméleti szinten ismernie sziikséges az

alapfogalmakat és az empirikus tesztek problémait.
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Stacioneritas

A {z l.} (i =1,2,...) sztochasztikus folyamat (szigorian) stacioner, ha barmely véges r

egész szamra ¢és barmely i,i,,...,i, index-halmazra a (zl.,zl.l,zl.z,...,zl. ) egylittes

r

eloszlasa csak az i, —i,i, —i,...,i, —i értékektdl fligg, de i értékétdl nem. Példaul

(z,,z,) egyiittes eloszlasa megegyezik (z,,,z,, ) eloszlasaval.

Kovariancia (vagy gyengén) stacioner egy folyamat, ha

() Efz ,} nem fiigg i értékétdl és

(i) Covlz,.z,_,) létezik, véges és csak j értékektdl figg, de i értékétél nem.

[Pl Cov(zl,z5 ) = Cov(z12 VZ )]

Integraltsag

I(0) folyamatnak neveziink egy stacioner folyamatot, ha legjobb hosszi tava
elorejelzési hibajanak variancidja véges €s pozitiv.

Differencia-stacionernak mondunk egy folyamatot, ha 6 maga nem stacioner, de els6
differencidja az. Ugyanezeket a folyamatokat szokas elsd fokon integralt — réviden
I(1) - folyamatoknak is hivni, mivel stacioner folyamat 6sszegzéseként allithatok eld.
Ezzel analég modon definidlhatok a d-ed fokon integralt folyamatok, amelyek d-dik
differencigja stacioner”. Az I(1) folyamatokat szokés egységgyok folyamatoknak is

hivni az alabbi modell alapjan:

92) (I-pL)y, =8 +u,

ahol u, nulla vérhato értékli 1(0) folyamat. Ez egy autoregressziv folyamat

esetlegesen autokorrelalt zajjal, melyet u, reprezentdl. Amennyiben a p

2 Utobb kiterjesztették a fogalmat d tort értékeire is azon az elven, hogy az (1 —L)d Y, =€,

oo n—1
egyenlet tirhato az y, =(1— L) ‘¢, = Z h,L"¢g, alakra, ahol h, = l'H (d+k)es h=1.
n =0

n=0
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autokorrelacios egyiitthatd (autoregresszios gyok) az 1 értéket veszi fel, az y,

folyamat elsd differenciaja valik 1(0) folyamatta, tehat az {yt} folyamat I(1).

A kozgazdasagi elemzés szempontjabol lényeges kiilonbség, hogy egy folyamat

stacioner 1(0), avagy differencia-stacioner I(1), két okbol is:

1. A folyamatot éré sokkok hatdsa az eldrejelzési horizont ndvekedtével 1(0)
stacioner esetben nulldhoz tart (eltlinik), mig I(1) differencia-stacioner esetben

csillapitatlanul hat a végtelenségig.

2. Az idésorok stacioneritdsi tulajdonsagai annyira alapvetdk, hogy az ebbdl a
szempontbol kiilonb6z6 iddsorok egymassal vald magyardzata valdjaban

inkonzisztens modellekre vezet.

Egyes folyamatok integraltsagi fokanak tesztelésére tobb eljaras is rendelkezésre all.
Ezek a tesztek (szinte kivétel nélkiil) az I(1) null-hipotézis mellett tesztelik az 1(0)
alternativ  hipotézist (a forditott logikdji tesztek kismintds tulajdonsagai
kedvezdtlenek). Anélkiil, hogy részletesen targyalnank itt az egyes teszteket,
mindenképpen megemlitendd, hogy egyikiik ereje sem til nagy a kozel-egységgyok
folyamatokkal szemben €és nem tudnak kiilonbséget tenni valéban I(1) folyamatok és

strukturalis torést szenvedo 1(0) folyamatok kozatt.

Nelson ¢s Plosser (1982) cikke szamos makrogazdasagi valtozorol kimutatta, hogy
alakulasuk nem stacioner. Az azdta végzett vizsgalatok (kiterjesztve természetesen
tovabbi fontos valtozokra is) eredményeik egy részét megerdsitették, de tobb esetben

megvaltozott, vagy ,,valtozoban van” a szakmai konszenzus.

Az integraltsdgi fok meghatarozasanak nehézségeire példaként felhozhatd akar az
amerikai nominalis kamatlabak esete, ahol az 1(0)/I(1) dontés nyitott még. Az egyik
legfontosabb problémat természetesen az 1979-82 iddszak strukturalis torése okozza
(Paul Volcker Fed elnok elsd hivatali évei, amikor a Fed egyaltalan nem probalta
stabilizalni a kamatlabakat, hanem a kereskedelmi bankok szabad tartalékait

célozta).

Az egységgyok folyamatok egy specidlis — és egyben legegyszeriibb - esete a
martingalok. A martingal-folyamat definicidja, hogy a folyamat késobbi értékeire

vonatkoz6 legjobb becslés a pillanatnyi érték:
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93) E{v..t=», Vk>0

Feloldva a varhato értéket a modell atirhato az
(94) yH—l :yt +8t+1

formara, ahol &, nulla varhaté értékii és autokorrelalatlan folyamat. Eppen ezen

t+1
feliras alapjan az ilyen folyamatokat martingal-kiilonbségnek is szoktak nevezni, de
természetesen alkalmazhato véletlen bolyongds megnevezés is. Hangstlyozando,

hogy ¢€,,, csak autokorrelalatlan kell, legyen, a fliggetlenség nem feltétel. Nem kizart

crer

fejlédott ki az un. ARCH-modellcsalad.

Klasszikus példa a martingdlok makrodkonomiai szerepére Hall (1978) cikke,
melyben kimutatta, hogy a fogyasztok optimalizalasi feladatanak eredményeként a
fogyasztds hatarhaszna martingal (véletlen bolyongés) folyamatot kell, hogy
kovessen, altalanosan elfogadhatdé hasznossagi fliggvény esetén pedig maga a

fogyasztas is martingal-folyamat kell, hogy legyen.

Trend-stacionernak mondunk egy folyamatot, ha stacionerré tehetd azaltal, hogy

levonjuk beldle az id6 valamilyen (altaldban linedris) determinisztikus fiiggvényét.

A kozgazdasagi elemzés szempontjabol lényeges kiilonbség, hogy egy folyamat

trend-stacioner, avagy differencia-stacioner, két okbdl is:

1. A folyamatot éré sokkok hatdsa az eldrejelzési horizont novekedtével trend-
stacioner esetben nulldhoz tart (eltlinik), mig differencia-stacioner esetben

csillapitatlanul hat a végtelenségig.

2. Statisztikai hipotézis-vizsgalatoknal 1ényeges kérdés az egyiitthatok becsléseinek
hatareloszladsa. Trend-stacioner esetben a t-statisztika eloszldsa a sztenderd
normalis eloszlashoz tart, mig differencia-stacioner esetben a hatareloszlas nem

sztenderd.
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A differencia-stacioner és trend-stacioner esetek nehéz megkiilonbdztetésére jo példa

az amerikai GNP.?
Kointegracio

A kointegracio fogalméat Granger (1981) vezette be az Okonometridban és azdta
hasznalata igen elterjedt mind a pénziigyi, mind a makrodkonomiai empirikus

vizsgélatokban.

Kointegraltnak mondjuk egyenként I(1) valtozok egy y, vektorat, ha talalunk olyan

nem-nulla elemekbdl 4116 @ (kointegrald) vektort, melyre @y, 1(0) folyamat.

Visszautalva az integralt folyamatokrél mondottakra, kiemeljiik, hogy a kointegracié
jelensége lehetévé teszi, hogy azonos modellben szerepeljenek kiilonbozo
integraltsagi foku idésorok. A kointegracio egyik klasszikus példaja a jovedelem és a
fogyasztas modelljeZ4, amely azt mutatja, hogy bar (logaritmusokban szdmolva)
mind a fogyasztds, mind a jovedelem egységgyok folyamat, hosszii tdvon a

fogyasztas a jovedelem kozel konstans része.”

A kointegraci6 tesztelése hagyomdnyosan a becsiilt kointegracidos vektor alapjan
szamitott reziduum integraltsagi fokanak tesztelését jelentette, de manapsag sokkal
elterjedtebb Johansen (1988) moddszere, amely lehetdvé teszi a linearisan fiiggetlen

kointegral6 vektorok szaméanak meghatarozasat is.

Az e teriileten végbement jelentds fejlédés ellenére tovabbra is problémat okoz az
empirikus vizsgélatokban az egységgyok- és kointegracio-tesztek kis ereje a
paraméterértékek  szempontjabol kozeli (tartalmilag esetleg igen tavoli)

alternativakkal szemben.

2 A két lehet6ség kozti dontésre mar szamos cikk sziiletett, pl. Rudebusch (1993), vagy Cheung és
Chinn (1996)

** Davidson, Hendry, Srba, Yeo (1978)

3 Logaritmusokban szdmolva ez a két id6sor kiilonbségét jelenti.
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Amint arrél még késobb lesz sz6, az eddigi vizsgalatok alapjan nem egyértelmi pl,
hogy a kiilonféle lejarati amerikai kamatldbak kointegraltak-e, azaz kiilonbségeik

(esetleg mas linedris kombinacidjuk) valdban I(0) folyamatok-e.

Kiilon emlitést ¢érdemel a kointegralt valtozokbol alkotott VAR-modellek
problémeija.26 Ha nem kointegralt I(1) folyamatokat szeretnénk vizsgalni, akkor
ekvivalens atalakitds a differenciaképzés (szintek helyett differencidkra irjuk fel a
VAR-modellt). Ha azonban kointegralt valtozokrdl van sz6, akkor a differencidkra
felirt modell kihagyott valtoz6 — maga a kointegralé vektor — miatt inkonzisztens
becslésre vezet. Az ilyen kointegralt VAR-modellek leggyakrabban hasznalt formaja
az un. hibakorrekcidos forma. Ennek elonye, hogy kozgazdasagilag is jol
értelmezhetd, sét kozgazdasagilag értelmes identifikdciés megszoritasok levezetését

is lehet6vé teszi. Altalanos esetben az

©95) y, =@y, +@,y, ,+...+D,y,, +te,

eredeti forma helyett a

Ay, =IIy, , +C Ay, +C Ay, , + "'+Cp71Ayt*P+1 te,

ahol

C =0
96) 7

C.=C, -0,

és

M=®,-C, -1

forma hasznalata ajanlhatd. Az egyszerliség kedvéért tekintsiink csak egy két-

valtozos (y,,x, ), elsérendii kointegralt VAR-modellt*’:
(97) Ay[ = Hy[,l +B€t

és legyen a kointegral6 vektor [I —1], tehat a IT métrix rangja 1.

% A problémakér részletes Osszefoglalasaként ajanlhatd Watson (1994)

" Kointegralt rendszerek elemzésével foglalkozik pl. Liitkepohl és Reimers (1992), vagy Warne
(1997).
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(98) |:Aytj|:|:a11:|[l _l{ytl]+[bll by, :||:V1,t:|
Ax, a5, X by by || Vay

amit teljesen ekvivalens mddon irhatunk at:

o [T e

0 1| 0 1 Ax, o, O Ax, by by, || Vay
A rendszer kointegracids tulajdonsagai azt sugalljak, hogy kétféle sokk van jelen:
egy permanens (mely a két valtozoban k6zos trendhez kapcsolodik) és egy tranziens
(amely a kointegraldo vektorhoz kapcsolodik). Ezért aztan kézenfekvd oOtlet az
identifikacidora az a megszoritas, hogy az egyik sokk permanens, a masik pedig
tranziens kell, legyen. Mivel stacioner rendszerben vagyunk, a sokkok

identifikalhatok a kiilonféle valtozok kiilonféle sokkokra adott hossz( tava valasza

alapjan. A (99) egyenlet alapjan adédik, hogy

(100) - = ’
0 1 o 1| |a,L 0 Ax, by by || Vo,

amibdl kinyerheték a hossz tavu valaszfliggvények, ha az L =1 behelyettesitést

|:_O‘11 1:|1|:b11 b12:||:vl,z:|
-0y 1 by, by || Vo,

v, , tranziens sokk akkor, ha nincs hosszll tdvu hatdsa a sztochasztikus trendre. Ez

elvégezziik.

(101) [(y’A;xf )] _

t

akkor igaz, ha
(102) —oty by, +0t,b,, =0

ami a paramétereinek ismeretében biztositja az identifikdcidohoz sziikséges (B

paramétereire vonatkoz6) megszoritast.
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1.2.2 Rezsimvalté modellek*®

A rezsimvaltd modellek makrodkonomiai alkalmazasa Hamilton (1989) cikkével
kezd8dott”, melyben a szerzé az amerikai iizleti ciklusokat elemezte uj
modszerével. Az alapdtlet, hogy a rendszernek, amelyet vizsgalunk tobb allapota
lehetséges. Az egyes allapotokban kiilonb6zé modellek (azonos modell-struktura, de
kiilonbozé paraméter-értékek) irjak le a rendszer viselkedését, az egyes allapotok
pedig bizonyos valészintiségekkel valtogatjadk egymast. Az egyes allapotok kozti

atmenet valdszinliségét az in. atmenet-matrix tartalmazza.

1.2.2.1 Markov-lancok

N-allapotu Markov-lancnak nevezziik a rendszert, ha varhatd tovabbi viselkedését a
rendszer jelenlegi allapota meghatdrozza, a korabbi allapotok azt nem befolyasoljak.
E definici6 alapjan a Markov-lancok részben hasonlitanak a véletlen bolyongasra, de
annal tdgabb halmazt jelolnek, amennyiben nem linedris modelleket is képesek

magukba foglalni, mint pl.

a
Vit =
yt + 8t+1
(103) ahol
g, ~iid{0,1}

Markov-lancokat igen tomoren abrazolhatunk és elemezhetiink, ha bevezetjiik az

(N ><1) méretli &, valoszinliségi vektorvaltozot, melynek j-edik eleme 1, ha a

rendszer a j-edik allapotban van, kiilonben pedig zér6. Az dtmenet-matrixot P-vel

jelolve definidlhatjuk a rendszert a

(104) B, |¢, }=P¢,

¥ Fontosabb szakirodalom: Hamilton (1994), Diebold, Lee és Weinbach (1994)

¥ A probléma Gkonometriai targyalasa megjelent mar a Quandt (1958) és Goldfeld és Quandt (1973)

cikkében is.
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elsé foku vektor autoregressziv modell segitségével®®, ahol a P matrix (i, j) eleme

annak valdészintisége, hogy a rendszer a j-dik allapotbdl az i-dik allapotba megy at.

Ez a feliras lehet6vé teszi, hogy barmely Markov-lancot kifejezziink a
(105) §t+l = Pé:t + Vt+1

alakban, ahol a v,,, innovaci6 martingal-kiilonbség. Ebbdl kovetkezéen Markov-

lancok eldrejelzése igen egyszeri:

+P2v +...+P" 'y

t+m—1 t+m-2 t+1

(106) &\ = Vipp TPV +P"E,

a varhato érték pedig
(107) Ef¢ ., [¢, }=P"¢,

Ha ismerjiik az indul6 allapotot (legyen ez az i-dik allapot), akkor kiszdmithatjuk a

rendszer m id6szakka késobbi allapotanak valdszintiségeloszlasat:

Pls,., =1s, =i}

(108) Ps,.,, =:2|St =i}|_

P"e,

ahol e, az i-dik egységvektor.

Reducibilis Markov-lancok

Reducibilisnek mondunk egy Markov-lancot, ha 1étezik az egyes allapotoknak olyan

sorrendje, melyben a P d&tmenet matrix blokk-triangularis:

(109)P:|:B C}
0 D

0 14sd a ,,VAR-modellek” fejezetet.
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ahol B egy (K x K') méretii métrix és 1< K < N. Ha a P matrix blokk-triangularis,

akkor ugyanugy blokk-triangularis a P™ matrix is, tehat ha a rendszer valamikor elér

egy j< K allapotba, akkor nincs tobbé lehetdsége visszatérni egyetlen i> K

allapotba sem. Egy Markov-lancot irreducibilisnek mondunk, ha nem reducibilis.

Egy két-allapotu Markov-lanc pl. irreducibilis, ha p,, <1 ¢és p,, <1.

Ergodikus Markov-lancok

A (104) egyenletbdl kovetkezik, hogy a P matrix minden oszlopdsszege 1:
(110) P'1=1

Ergodikusnak neveziink egy Markov-lancot, ha a P 4&tmenet matrix egyik sajatértéke
I, a tobbi pedig az egységkoron beliill taldlhatdo. Az 1 sajatértékhez tartozo

sajatvektort az ergodikus valosziniiségi vektornak mondjuk és 7 -vel jeldljiik:
(111) Pr=m

A & vektort normalizaljuk ugy, hogy elemeinek Osszege 1 legyen. Igazolhatd, hogy

ergodikus Markov-lancok esetén

(112) imP" =x-1’

m—eo

Két-allapota Markov-lancok

Két-allapott Markov-lancok reprezentalhatok egyszerii egyvaltozos AR(1)

folyamattal is, a kovetkezSképpen. Legyen a &, vektor els6 eleme &, ,, azaz &, egy
olyan valosziniiségi valtozo, amely 1 értéket vesz fel, ha s, =1 és nullat kiilonben. A

két-allapotl lanc okan a &, vektor masodik eleme 1-¢,, kell, hogy legyen, tehat

(”3)|: gl,t+l :|:|: P 1_p22:||: él,z :|+|:V1,t+1:|
1- ‘}::1,:+1 1-p, P2 1- gl,t Va1

A matrix alakban felirt két egyenlet tartalmilag azonos, pl. az elsé atirhat6 AR(1)
alakba:
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(114) 61,z+1 = (1 —Px» )+ (_ 1+ p, + Py Kl,z Vi

melybdl kovetkezik, hogy &, autokorrelacids egyiitthatoja (~1+ p,, + p,, ), feltétel

nélkiili varhat6 értéke pedig

l-p
(115) B¢, j=——t2—
2-p,—DPn

1.2.2.2 Illusztracio

Hamilton (1989) az amerikai iizleti ciklus vizsgalatara alkalmazott rezsimvalto
modellt. A rendszer két allapota megfeleltethetd a konjunktaranak és a recesszidonak.
Az atmenet-valoszinliségek matrixa megadja, hogy konjunktirdbdl milyen
valoszinliséggel valt at a gazdasag recesszioba és viszont. Kiinduldsi pont az

amerikai redl GNP negyedéves novekedési iiteme, a becsiilt modell pedig
(116) Ve~ ‘Lls: = ¢1 (yt—l - .us:-;l )+ ¢2 ((szz - MS;;z )+ ¢3 ((Vt—3 - MS;;} )+ ¢4 ((Vt—4 - “s:;4 )+ &,

ahol ¢, ~iid N (0,0'2) és az s, allapotindexek két-allapoti Markov-lanc szerint
alakulnak  p;  atmenet-valosziniiségekkel. A maximum likelihood becslés
eredménye szerint az elsé allapotban a GNP évesitett ndvekedési liteme 4,8% (ezt
nevezhetjiik konjunkturanak), mig a masodik allapotban éves szinten 1,6% a

csokkenés (ezt nevezhetjiik recesszionak). Annak valdszinlisége, hogy expanzids

negyedév utan ismét expanzids negyedév kovetkezik 90%, tehdt ez a rezsim
atlagosan 1/ (1 -1 ): 10 negyedévig fog fennmaradni. Annak valdszintisége, hogy
kontrakcids negyedév utan ismét kontrakcios negyedév kovetkezik 75%, tehat ez a

rezsim atlagosan 1/ (1 - Dy ): 4 negyedévig fog fennmaradni.

Amint azt Diebold, Lee és Weinbach (1994) kimutatta, a Hamilton-féle modellben
nem jogos megszoritds, hogy az atmenet-valdsziniiségek idében allanddak. Az 6
modelljiikben a rezsimvaltas idében valtozo atmenet-valoszintiségekkel megy végbe:
az atmenet-valoszintiségek az allapotvaltozok (makrogazdasagi mutatok) logisztikus

figgvényei. (A logisztikus fiiggvény Iényeges tulajdonsaga, hogy a teljes
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szamegyenesen ¢értelmezett és mindenképpen 0 és 1 kozti eredményt ad, tehat

alkalmas arra, hogy az allapotvaltozok terét valdsziniiségekké transzformalja.)

(117)
P, 1. dllapot tidopont 2.dllapot )
[ P : P! =0-p")
P(Sz :O‘St—l :()axz—1;ﬁo) ; P(Sz zl‘st—l :O’xt—l;ﬁo)
ol B) . B
1+ eXp(xz,flﬁo) . 1+ eXp(xtlflﬁO)
1.dllapot :
t _ 1 ldo"pont .................................... ....................................
2. dllapot
P =(-p") : p
P(Sz :O‘St—l :laxH;ﬁl) P(Sz ZI‘SH :17xt71;ﬁ1)
1— exp(xz,—lﬁl) : exp(xz,—lﬁl)
i 1+ exp(xt,—lﬁl ) 1+ exp(xt,—lﬁl )

Forras: Diebold, Lee, Weinbach (1994) p.285

Amint az véarhat6, az atmenet-valoszinliségek valtozatlansaganak feladasa jelentdsen

javitotta a modell illeszkedését.
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1.3 Monetaris makrookonomia

A kozgazdasagi elmélet és gyakorlat egylittmikodésének elmult 25 éve a monetaris
makrodkondmia teriiletén a kozgazdasagtan egyik sikertorténete. Ennek egyik alapja
minden bizonnyal az volt és az marad, hogy elegendden sok szakember értette (értse)
meg az egyiittmiikddés elonyeit. A kooperacid konkrét formai a kozos konferenciak
szervezésétdl egészen a munkaerd megosztasaig (jegybanki tisztségviselok egyetemi
szerepvallalasa, illetve egyetemi kutatok részmunkaidds jegybanki tanacsadasa)
terjed. Személyes véleményem szerint e gylimdlcs6z6 kapcesolat masik fontos alapja,
hogy a gazdasagpolitika kiilonféle teriiletei koziil talin a monetéris politika a
leginkabb modellezhetd, mivel kevés aggregalt valtozot vesz figyelembe, még
kevesebb (altaldban egy-két) eszkozt haszndl és — legalabbis szandéka szerint —
hosszta tavi hatasokra koncentrdl. Mindez pl. a koltségvetési politikardl nem
mondhat6é el. Mind e szépségek ellenére — amint latni fogjuk - bdven marad

probléma a jegybankarok és akadémikusok szamara.

1.3.1A racionalitis fogalma és a peso-problémak’’

A vérakozasok gazdasagi szerepe az évezredek folyaméan fokozatosan valt
nyilvanvaléva. A fejlddés a varakozéasok egyre kifinomultabb modellezésében is
megnyilvanult. A kdzgazdasadgtan manapsag uralkodo felfogasa a Muth (1961) altal
bevezetett racionalis varakozasokat tekinti altalanosan elfogadhato feltételezésnek.
A hipotézis lényege, hogy a gazdasagi szereploknek a gazdasagi mutatokra ¢€s
allapotvaltozokra vonatkozé varakozdsa megegyezik e valtozok tényleges statisztikai
varhato értékével. Kimondatlanul ez azt jelenti, hogy a szereploket gy modellezziik,
mintha pontosan ismernék a gazdasag miikodését ¢s dontési helyzetben a modellt
megoldva maximalizaljak célfiiggvényiiket. Ez a feltételezés természetesen igen erds
¢s mindenki tudnd sorolni a valosagbol ellesett példakat, amikor egy gazdasagi

szerepld varakozasa nyilvanvaldan eltért a ,,raciondlisan varhatotol”, vagy amikor

3! Felhasznalt szakirodalom: Evans és Honkapohja (2001), Bossaerts (2001), Evans (1996)
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kideriilt, hogy az illet6 még a sajat célfiiggvényével sem volt tisztdban (vagy
legalabbis nem volt képes azt megfogalmazni). Az pedig végképp valdsagtol
elrugaszkodottnak tlinik, hogy a gazdasag hétkdznapi szerepldi birtokaban lennének
annak a gazdasagot leiro tokéletes modellnek, amelyet a teljes kdzgazdasz szakma
képtelen volt megalkotni az elmult évszdzadokban. Mindez 6nmagiban mégsem
alap a hipotézis elvetésére, legfeljebb annak értelmezésbeli finomitasara. A hipotézis
korrektebb interpretacidja szerint nagy szdmu gazdasdgi szerepld hosszu 1d6
atlagaban racionalisan viselkedik. Egy allitélag Abraham Lincolntdl szarmazo6 idézet
frappansan fogalmazza meg éppen ezt a feltételezést: ,,Olyan, hogy valakit mindig be
lehet csapni, olyan van. Olyan, hogy egyszer mindenkit be lehet csapni, olyan is van.
De olyan, hogy mindig mindenkit be lehessen csapni, olyan nincs.” Ez a
megkozelités mar bizonyara sokkal kevésbé hat valosagidegennek. Ennek ellenére a
varakozasok alakulasardl alkotott elképzelések — és kovetkezésképp modellek —
tovabb fejlddnek és az utobbi idokben egyre inkabb terjedd felfogéas szerint a
gazdasagi szereplok (természetesen ismét csak nagy szamu gazdasagi szerepld és
hosszabb 1d6 atlagaban) ugy viselkedik, mint jol felkésziilt statisztikusok: Az éppen
rendelkezésre 4all6 informaciokat hasznaljak fel raciondlisan. Formadlisan ez azt
jelenti, hogy a gazdasagrdl alkotott modelljiik szerkezete helyes, de a modell
paramétereit kénytelenek a megfigyelhetd valtozok alapjan becsiilni. Ahogy telik az
1d6, folyamatosan halmozodnak a tapasztalatok és a paraméterek becslése egyre
pontosabbd valik. Bossaerts (2001) ezt tgy fogalmazza, hogy a szereplék nem
racionalisan varakoznak, hanem raciondlisan tanulnak. Vegyiikk példaul a japan
foldrengések esetét. A Richter-skdla szerinti 2-3 erdsségli foldrengések igen
gyakoriak, ezért mar azt is lehet tudni, hogy mennyire gyakoriak. A helybeliek
annyira hozzaszoktak, hogy ¢jszaka mar fel sem ébrednek ra, nem hogy az Gjsagok
beszamolnanak roéla. Egy ilyen vidéken mindenképpen megvan a valoszinlisége
annak, hogy a kovetkezd egy évben hdromszor is legyen 7-8 erdsségii foldrengés.
Ennek ellenére bizonyara at kellene értékelniiik tapasztalatikat a szeizmologusoknak,

ha ez tényleg bekovetkezne.

A racionalis varakozasok fogalmahoz szorosan kotédik a hatékony piacok
hipotézise, melynek viszont kdvetkezménye, hogy — a kockazati kiigazitasokat

leszamitva — az arfolyamok alakulasa josolhatatlan. A raciondlis tanulds
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hipotéziséb6l ez nem kovetkezik, hanem csak az, hogy a konkrét eldrejelzd
szempontjabol josolhatatlanok az arfolyamok, mivel azt sem tudhatja, hogy a
kovetkez6 idészakban mit fog megtanulni. Egy kiilsé elemzd szdmara — akinek mar
vannak bizonyos tdbblet ismeretei - ennek ellenére lehet josolhatd a vizsgalt

arfolyam.

Egyszeriibb esetekben igazolhatd, hogy a tanuldsi folyamat eredményeként a
varakozasok a racionalis varakozasokhoz konvergalnak. Amikor tehat a piaci
szereplok gazdasagi kdrnyezete stabil, racionalis varakozasaikban (esetleg racionalis
tanulds eredményeként) olyan szubjektiv valdszinliség-eloszlast tulajdonitanak a
gazdasagot ¢éré sokkoknak, amely megegyezik a multbeli folyamatokat generald

valtozok eloszlasaval.

Instabil kornyezetben a szubjektiv valdsziniiségek eltérhetnek a megel6z6
idészakban megfigyelhetd és statisztikailag mérhetd eléforduldsi gyakorisagoktol.
Ha pl. a dontéshozok tisztaban vannak vele, hogy rosszul specifikaljak modelljiiket,
mivel a gazdasagban folyamatos (strukturalis) valtozas van, akkor maga a tanulési
folyamat is allandosulhat. Ilyenkor a szubjektiv valdsziniiségek -eltérhetnek a
multbeli adatokbol statisztikailag levezethetd értékektdl, hiszen a szerepléknek arrol
mar lehet tapasztalata, hogy nem optimalis a multbeli adatokra szoritkozni
varakozasaik kialakitasakor. SzélsOséges esetben olyan események esetleges
bekovetkeztét is figyelembe vehetik, amelyek korabban soha nem fordultak eld,
egyszerlien ,benne vannak a pakliban”. Az egyszerii statisztikai megkozelités
alapjan gy tinik, mintha a szereplok nem lennének racionalisak. Ezt a jelenséget
szokés Peso-problémanak nevezni. Bar a ,,Peso-probléma” kifejezés pontos eredete
nem ismert, altalaban Milton Friedmannak szokas tulajdonitani, aki a mexikoi peso
70-es évekbeli alakuldsat vizsgélta. Ebben az iddszakban a peso-kamatlab
jelentdsen a dollar-kamatlab fol6tt maradt, holott az arfolyam valtozatlanul
0,08 peso/dollar volt. Friedman azzal érvelt, hogy a kamatlab kiilonbozet a peso
leértékelésére vonatkozo piaci varakozasokat tiikkrozte. Ezutan, 1976 augusztusaban
a varakozasok beigazolodtak: a rogzitett arfolyam feladdsa nyoman a peso
46 szazalékkal értékelodott le. A peso-problémat irasban elészor Rogoff (1980)
vizsgalta. Ervelése szerint a peso azonnali és hataridés arfolyamai 1974 jiniusa és

1976 juniusa kozott alatdmasztjak a piac leértékelési varakozasainak hipotézisét.
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A probléma formalis bemutatdsdhoz legyen s,,, az azonnali arfolyam logaritmusa.

1954 aprilisa és 1976 augusztusa kozott az arfolyam 0,08 peso/dollar értéken volt

rogzitve, s, =s°. Ha s1(< so) az azonnali arfolyam a leértékelés utan, akkor a

varhat6 azonnali arfolyam

(118) Efs,.|Q, }=7,s' +(1-7,)s°

t+1

ahol 7, a piac becslése a leértékelés valoszinliségére a kovetkezd idészakban. Amig

a peso arfolyama rogzitett volt s” szinten, addig a tényleges és a piacon vart

arfolyam kozti kiilonbség
(119) s"-Efs,.,|@, }=7,(s"~s")

volt. Tehat mindaddig, amig a piac résztvevoi ugy gondoltadk, hogy a leértékelés
valészinlisége hatdrozottan pozitiv (7, >0) addig eldrejelzési  hibajuk
szisztematikusan pozitivnak bizonyult. Ez a példa illusztralja, hogyan befolyésolja a
piaci szereplok eldrejelzési hibait olyan diszkrét események lehetdsége, amelyek a
vizsgalt idészakban nem kovetkeztek be. Ez az elgondolds a 1ényege azoknak az
ujabb keletli modelleknek, amelyek figyelembe veszik a peso-problémak lehetdségét
is. Fontos kiilonbség e modellek és az eredeti mexikodi peso-piac kozott, hogy a
modellek altaldban nem egyetlen eseményre Osszpontositanak, hanem ritkan
megismétlddoé sokkokat tételeznek fel. Ez fontos megkiilonboztetés, mivel a ,,peso-
probléma” tipusu eszkozarazasi modellek eldrejelzd képessége egy-egy konkrét
esemény kornyezetében igen csekély. Pl. a mexikoi peso esetében a modell csak

akkor jelent megszoritast a piaci varakozasokra, ha rogzitve van a leértékelés r,
r sy , L , , e 1
valdszintisége €s a leértékelés utani s arfolyam.

Peso-probléma fennallasa esetén a piaci varakozasok identifikaldsa nehéz feladat.
Sosem kizart, hogy a piaci varakozasokra hatassal van olyan diszkrét események
lehetdsége, amelyek az adatokban nem megfigyelhetdk. Ilyen esetben lehetetlen
megkiilonboztetni a peso-problémat ¢s az irraciondlis varakozdsokat. A mai
modellek tobbsége elkertili az ilyen ,,patologikus peso-problémékat” azaltal, hogy a

piaci varakozdsokat az adatokbdl becsiilheté diszkrét eltolodasokhoz koti. A
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Hamilton (1988, 1989) altal kifejlesztett rezsimvaltd modellek egyszerti és jol

kezelheto keretet adnak az elemzéshez.

A peso-probléma egyszerlibb formdja az Un. ,tiszta peso-probléma”, amikor
legalabb a rendszer pillanatnyi allapota ismert. Az ,,altaldnositott peso-probléma”
esetében a rendszer pillanatnyi (induld) allapota sem ismert. Ilyenkor a , tiszta peso-

probléma” tanulassal kapcsolodik 6ssze.

1.3.2 A monetaris politika tudomanya®

~Miutan lattam a monetaris politikat mindkét oldalrdl, allithatom, hogy jegybankarnak lenni a

gyakorlatban legalabb annyira miivészet, mint tudomany. Ennek ellenére, amikor ezt a sotét

miivészetet gyakoroltam, mindig igen hasznosnak talaltam a tudoméanyt.””

Alan S. Blinder

1.3.2.1 A monetaris politika céljai és eszkozei’*

Végso célok

A monetaris politikat gyakorlo jegybankok in. végsd céljat altaldban a torvényekben
szokas meghatéarozni, de ez kozel sem jelenti azt, hogy valami teljesen egyértelmi

dologrol lenne sz6 akar meghatarozas, akar értelmezés tekintetében.

A legtobb demokratikus orszagban a jegybank legaldbb egyik célja az arszinvonallal
van kapcsolatban. A kiilonféle megfogalmazasok kozott talalunk olyat, mint ,,a pénz
vasarloerejének fenntartdsa”, ,,az arszinvonal stabilitisdnak megorzése”, vagy ,,az
inflacié alacsony szinten vald stabilizalasa”. Ezek a megfogalmazasok nagyon
hasonlitanak, de a gyakorlatban sokszor mégsem mindegy, hogy mi szerepel a
torvényben. Amikor pl. az Eurdpai Kozponti Bank megkezdte mikodését

kisvartatva) eldontotte, hogy szamara az alacsony inflacio évi 2%-ot jelent.
gy y J

32 Fontosabb szakirodalom: McCallum (1999), Clarida, Gali, Gertler (1999), Walsh (1998)
33 Blinder (1997) p.17.

* A téma konnyen olvashat6 sszefoglalasat adja Heller (1988)
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Sok orszagban (ilyen pl. az Egyesiilt Allamok is) az inflacid leszoritasaval
egyenrangu cél kapcsolodik a gazdasagi aktivitashoz. Ez megfogalmazhatd mind a

kibocsatas, mind a foglalkoztatas oldalardl.

Ezeken tulmenden is lehetnek a jegybanknak tovabbi eldirt céljai, mint pl. a Fed
azon (torvényben megfogalmazott) célja, hogy a hosszulejarati kamatlabakat
alacsony szinten tartsa. Ismereteim szerint a szakirodalom eddig nem nagyon
foglalkozott ennek a célnak az értelmezésével, elméleti kdvetkezményeivel és a

masik két célhoz valo viszonyaval.

Ezek a végsd célok sokszor egymasnak ellentmondanak. A monetaris politika, mint
politika lényegéhez tartozik az egymdsnak fesziilé célok kozotti valasztds. Ez a
valasztas lehet ad hoc, vagy szabalyszerli, még akkor is, ha maga a dontési szabaly,
amely sulyozza az egyes részcélokat, nem formalizalt. Konzervativnak szokas
mondani azokat a jegybankarokat, akik — kimondva, vagy kimondatlanul —

viszonylag nagy sulyt fektetnek az inflacio leszoritdsara/alacsony szinten tartasara.
Eszk6zok

A monetaris politika céljainak elérésé¢hez kiilonféle eszkdzok allnak a jegybank
rendelkezésére. Ezek két f6 csoportja a piaci eszk6zok és a nem piaci eszkdzok.
Nem piacinak tekinthetok azok az eszkdzok, amelyeket a jegybank hatdsagi jogainal
fogva alkalmazhat. Ilyenek példaul a kotelezd tartalékrata, a kiilonféle hitel és
kamatlab plafonok. A nem piaci eszkdzok hasznalata az utobbi évtizedekben
nagyrészt visszaszorult. Piacinak tekinthetk azok az eszkozok, amelyeket a
jegybank, mint piaci szerepld (még ha nem is profit-szempontokat kdvetve)
alkalmaz. Ezek az eszk6zok a mas piaci szereplokkel (elsé sorban a kereskedelmi
bankokkal) folytatott iizletek tudatos alkalmazasat jelentik. Ide tartozik kiilonféle
hitel- és betétkonstrukciok meghirdetése akar folyamatos rendelkezésre allas, akar
id6északos rendelkezésre 4llas, akar (mennyiségi, vagy ar) aukcidk formdjaban,
valamint az un. nyilt piaci miveletek, amikor a jegybank eseti jelleggel aktiv
szereploként jelenik meg a piacon, és arelfogadoként viselkedik. Nyilt piaci
miveletek keretében a jegybank altalaban allampapirokkal (esetleg kereskedelmi
valtokkal) és devizaval kereskedik. Manapsag a legjellemzébb monetaris politikai

eszkoz valamely rovid lejarata (altaldban 1 napos, vagy 1 hetes) kamatlab, amely
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mellett a jegybank a kereskedelmi bankokkal iizletet koz. Ez altaldban hitel-
kamatlabat jelent, de lehet betéti kamatlab is, attol fliggéen, hogy a kereskedelmi
bankok 4tlagosan likviditas sziikében, vagy bdvében vannak. Ugy is szokas
mondani, hogy a jegybank az eldbbi esetben az aktiv, az utobbi esetben a passziv

oldalon van.

A transzmisszios mechanizmus, kozbens6 célok

A transzmissziés mechanizmus az a folyamat, ahogyan a monetaris politikai
eszkozok (még kozelebbrdl az azokban bekovetkezett sokkok, tehdt nem vart
valtozasok) kifejtik hatasukat a gazdasagban. Az utobbi évtizedben a transzmisszids
mechanizmus vizsgalata volt (és valosziniileg marad) a VAR-irodalom legfontosabb
témaja.”> Az amerikai gazdasagra vonatkozé eredményeket, mint minden (amerikai
adatokon végzendd) makrodkonomiai elemzés empirikus megalapozasat (lasd Sims

megkozelitését) foglalja 6ssze Christiano, Eichenbaum ¢és Evans (1999).

Az elsé és legfontosabb eredmény’®, hogy (leszamitva a fent mar emlitett 1979-82
1d6szakot) az amerikai monetaris politika megfeleléen reprezentalhatd a jegybanki
kamatlabbal (Fed funds rate). Ezen tilmenden viszonylag stabil eredmény a VAR-
modellek identifikald6 megszoritasaitol fiiggetleniil, hogy restrikcios sokk hatasara
két negyedév késéssel csokkenni kezd a redl GDP és ez a csokkentd hatds egy-
masfél év utdn éri el maximumat, majd elkezd csokkenni. A GDP deflator (az
inflacid mérésére alkalmazott mutatd) kb. masfél éven keresztiil valtozatlan, majd

elkezd csokkenni.

Mivel a vizsgalatok azt mutatjdk, hogy a transzmissziés mechanizmus lefutasa
viszonylag lassu (és ez nagyjabol vildgos volt mar a VAR-irodalom el6tt is),
kialakult az a szokas, hogy a kézponti bankok tn. kdzbensd célokat tiiztek/tliznek ki.
Ezek a kozbenso célok olyan gazdasagi adatokra vonatkoznak, amelyeket viszonylag
jol képes kontroldlni a monetaris hatdsag, amelyek viszonylag szorosan egyiitt

mozognak a végsd célvaltozokkal, és amelyek értéke viszonylag kis késéssel

33 A szakirodalom 6sszehasonlito értékelését adja Bagliano és Favero (1998). Kritikai észrevételeket

tesz Rudebusch (1996)

36 Bernanke és Blinder (1992)
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ismertté valik (pl. a GDP adatokat altaldban csak fél éves késéssel publikaljak a
statisztikai hivatalok). Ilyen kozbensO célok szoktak lenni a pénz mennyisége,
valamely hosszabb lejaratu kamatlab, vagy az arfolyam. Az utdbbi évtizedben terjed
az un. inflacids célkovetés modszere.’’ Ennek 1ényege, hogy a jegybank — akinek
végso célja az inflacid féken tartasa — makrodkondémiai modellje és mas modszerek
segitségével készit egy eldrejelzést az inflacido késobbi (pl. 2 évvel késobbi, attol
fiiggden, hogy a tapasztalatok szerint mennyi id0 alatt zajlik le a transzmisszids
mechanizmus) értékére €s akkor valtoztat a sajat eszkézén (pl. a jegybanki
kamatlabon), ha az eldrejelzés egy adott kiiszobértéknél jobban eltavolodik a kitlizott

célértektdl (pl. az ECB esetében ez az a bizonyos 2%).

Operativ cél és a jegybanki reakcidéfiigevény

A kozbens6 célokat még mindig csak korlatozottan képes a jegybank befolyasolni,
mind pontossag, mind gyorsasag tekintetében. Amit valéban kontrolalni tud, azok az
eszkozok. Egyes szerzOk felvetik, hogy meg kell kiilonboztetni az eszkdzoket az
operativ céloktol. A Fed pl. (de sok mas jegybank is) tulajdonképpen nem
kozvetleniil és sz6 szerint a jegybanki kamatlabat hatarozza meg, hanem ehelyett ugy
végez nyilt piaci miiveleteket (naponta egy megadott révid iddintervallumban), hogy
a piacon meghataroz6d6 kamatlab a megcélzott érték sziik kornyezetében maradjon.
A Fed esetében pl. a Federal Funds rate egyes napokon akar 20-30 bazisponttal is
eltérhet a meghirdetett célértéktdl, de mar heti atlagban szamolva is csak néhany
bazispont az eltérés. Ebben a miikddési rendben a monetaris politika eszkdze a nyilt
piaci miveletek, a rovid lejarati kamatlab pedig az operativ cél, de a tovabbiakban
ezt a kiilonbségtételt elhanyagoljuk és monetaris politikai eszkdznek fogjuk nevezni

a rovid lejaratu kamatlabat.

A jegybanki reakcidfiiggvény (masik nevén monetaris politikai szabaly) egy olyan
formula, amely meghatarozza a monetaris politikai eszkéz azon értékét, amellyel

elérhetd, hogy a célvaltozok a kitlizott értékhez kozel keriiljenek. Ha r, az

eszkozvaltozo és x, a célvaltozo, akkor a kiindulasi pont lehet a szabaly:

37 Osszefoglalas és tovabbfejlesztés olvashato pl. Svensson (1997) cikkében.
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(120) 1, = f(x")

Ez azonban nem elégséges, hiszen csak annyit mond, hogy hol kell lennie a
kamatlabnak, ha a célvaltozé értéke éppen a kitlizott érték, de nem mond semmit
arr6l, hogy mi a teend0 abban az esetben (gyakorlatilag allanddan), amikor a

célvaltozo ettdl eltér. Az egyik legegyszeriibb ilyen szabaly pl.
(121) r, =, +Alx, —x,) 2<0

ami azt mondja, hogy az eszkozvaltozo értékét csokkenteni kell, ha a célvaltozo

értéke az €l6z6 idoszakban elmaradt a kitizott értékt6l.

Egyes szerzOk azon az allasponton vannak, hogy egy politikai szabaly akkor teljes,
ha sikertilt kivalasztani egy célvaltozot, €s sikeriilt meghatarozni a célpalyat (esetleg
az elfogadasi tartomanyt). Ezzel 0sszefliggésben Svensson (1997) megkiilonboztet
,»eszkozszabalyokat” ¢és ,.célszabalyokat”, mondvéan, ez utobbiak — melyeket
elényben részesit — csak a célvaltozot hatdrozzak meg de a monetéris politikai
eszkoz értékét nem. Ennek ellenére e dolgozatban reakcidfiiggvényen az

eszkozvaltozo értékét meghatarozd szabalyt értiink.

Mindenképpen emlitést érdemel — legalabb példaként — az in. Taylor-szabaly, amely
manapsag mar valamivel altaldnosabb fogalom, mint az eredeti Taylor (1993)
cikkben.”® Ott a szerzé az amerikai inflacié és kibocsatas havi adatait hasonlitotta
Ossze a Fed kamatlabaval a megel6z0 5 évben és azt talalta, hogy a Fed kamatok

viselkedése igen jol kozelithetd az alabbi formulaval:

rt* :OC+')/”(7'L't _ﬁ)+y))(yt _.)_}t)
(122) ahol
Y >1,yy >0

ahol »° a kamatlabnak a szabaly alapjan megcélzando értéke, m, az inflacid

tényleges, T pedig a megcélzott értéke (pl. 2%), y, a kibocsatas tényleges, y, pedig

¥ Mas monetaris politikai reakciofiiggvényeket is elemez pl. Clarida, Gali és Gertler (1997) és

McCallum (2000)
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a potencidlis szintje. Az inflacio célértéktdl vald eltérése 1-nél nagyobb
egylitthatoval szerepel, mivel az inflacio leszoritdsdhoz a realkamatlabnak kell
emelkednie. Taylor becslése™ szerint a vizsgalt idészakban a két egyiitthatd értéke
1,5 és 0,5 kortil volt, ami tehat azt jelenti, hogy a jegybank a redlkamatlabat alakitva
egyenld sullyal vette figyelembe az inflacié és a kibocsatas eltérését a kitlizott
értékektdl Taylor cikke igen nagy hatast valtott ki és gyorsan teret hoditott a
monetaris politikai gyakorlatban is. Azota Taylor-szabalynak szokas hivni minden
olyan jegybanki reakciofliggvényt, amely az inflacio ¢és a kibocsatds valamilyen

kombinalt célfiiggvényét valositja meg.

Tekintettel arra, hogy a jegybanki dontések — amint azt a VAR-irodalom is igazolta —
jelentds késéssel fejtik ki hatdsukat a gazdasdgban, nem megfeleld egy olyan
jegybanki reakciofiiggvény, amely a célvaltozok pillanatnyi deviancidjara reagal. Ezt
felismerve, az utobbi években az un. eldretekintd reakciofiiggvények
alkalmazasa/feltételezése valt elfogadotta.*® Ennek egy specidlis esete a fent mar
emlitett inflacios célkovetés, amikor az eldretekintd reakciofliggvényben csak az
inflaci6 szerepel, de teljesen analoég modon kiterjeszthetd a megoldas tobbvaltozos
esetekre is. A kozgazdasagi elemzés szempontjabol némi problémat jelent az
eloretekintd reakciofiiggvények bevezetése, hiszen ilyenkor elészor meg kell oldani
egy (racionalis) varakozasokat is tartalmaz6é makromodellt, miel6tt becsiilni lehet

annak redukalt formajat.

1.3.2.2 A monetaris politika nehézségei41

Azok szamadra, akik nem foglalkoznak monetaris, vagy makrodkonomidval, meglepd
lehet, hogy mennyi vita zajlik monetaris politikai szabalyok koriil. Bizonyara tgy
sz6lna az érvelésiik, hogy nem lehet tilsdgosan bonyolult megoldani az optimalis
kontrol problémédjat, ha rendelkezésre all a gazdasag egy megfeleld6 modellje,

amelyben kiszamithatd az optimalis monetaris politikai szabaly. A modellnek

** A monetéris politikai reakciofiiggvény becslésekor a szabalyt Taylor simitasi hatassal bévitette:

o=, +(1=A)
0 Lasd pl. Batini és Haldane (1999)

*I' A nehézségek koziil jo néhanyat bemutat Blinder (1997)
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természetesen olyannak kellene lennie, amely kiallja a Lucas-kritikat, de ez sem

lehet tjdonsag.*

Ami a valosagot illeti, ez az érvelés pont a Iényeget felejti el, ami kortil a vitdk dontd
része zajlik: pillanatnyilag nincs olyan — elemzésre alkalmas - modellje a
makrogazdasagnak, amely folott kelld egyontetiséggel sorakozna fel a szakma
Osszes képviselje. Mar arrdl is megoszlanak a vélemények, hogy az elképzelt
modell mely részeiben van a probléma (pl. a pénzkereslet, vagy a monetaris és
redlvaltozok dinamikus kapcsolatai, esetleg a fogyasztas és beruhdzas modellezése,
nem is beszélve a nyitott gazdasagi modellekhez sziikséges arfolyamokrol). A
,megfeleld6 modell” hidnyanak alapvetd problémdjat a szakma azzal igyekszik
megkeriilni, hogy olyan monetaris politikai szabdlyok utan kutat, amelyek tobbféle
modell esetén is megkozelitik az optimalitast.*’ Egy ilyen — a robusztussagra alapuld

— kutatési stratégia némi védelmet nyujt a Lucas-kritikéval szemben is.

Ezen taulmenden, ahhoz, hogy a monetaris politika napi szintli dontéseit konzisztens
modon lehessen meghozni, elengedhetetlen a végsd célok teljesiilésének mérése. Bar
elsé pillantasra ez nem tlinik problémasnak, kicsit alaposabb vizsgalat utdn mégis
kideriil, hogy mar ez a teriilet is komoly nehézségeket rejt. Hogy csak néhanyat

emlitsiink:

1. Mint mér fent példaként emlitettiik, j06 néhany makrogazdasagi valtozordl nem
eldontott/eldonthetd, hogy 1(0), vagy I(1) folyamatot kovet-e. Egy megteleld
makromodell ebbdl a szempontbdl kdvetkezetes kell, hogy legyen. Nem mindegy
példaul, hogy a Taylor-szabdlyban az egyes valtozok szintjiikkkel, avagy
differenciajukkal kell, hogy szerepeljenek.*

2. A legtobb gazdasagi valtozonak van valamiféle szezonalitdsa, de ez a szezonalitas

altaldban nem teljesen stabil. Elméleti szempontbol probléma, ha a

2 Ilyen tipust modell pl. Rotemberg és Woodford (1998), vagy McCallum és Nelson (1997)
*# Lasd pl. Onatski és Stock (2000)

* A témarol 1asd pl. a Deutsche Bundesbank (1999) cikkét.
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szezontisztitdst az alkalmazandé makromodelltdl fliggetleniil végezziik, de az

egyiittes becslés is komoly (gyakorlati) nehézséget okoz.*

. A monetéris politika szempontjabdl relevans arindex meghatarozasa (pl. az
olajarak valtozasa nem feltétleniil kell, hogy befolyasolja a monetaris politikat,
mivel a jegybanknak arra érdemi hatdsa nem lehet). A megoldds manapsag un.
maginflacié szamitasa.*®

. A rendelkezésre 4ll6 ar-adatok csak korlatozottan képesek figyelembe venni a

......

amikor az inflacios célt nem 0%-ban hatdrozzédk meg.

. A potencialis kibocsatas becslése sziikséges ahhoz, hogy a monetaris hatésagnak
egyaltalan esélye legyen a gazdasagi ingadozéasok csillapitasara. A rendelkezésre
allo matematikai apparatus, nevezetesen a kiilonféle sziirék alkalmazéasa
onmagéaban nem ad eligazitast arra nézve, hogy a frekvencia-tartomany mely
szakaszai feleltetendok meg az tizleti ciklusoknak, mivel a frekvencia-
eloszlasoknak altalaban nincsenek jol elvéalaszthatd szakaszai. Burns és Mitchell
(1946) tanulmanya 6ta szokas (!) elfogadni a 6-48 negyedév tartoményt, mint az

iizleti ciklusok jellemz3 hullamhossz-tartomanyat.*’

. A potencialis kibocsatds a kibocsatasi rés meghatarozasahoz sziikséges. Ha a
jegybanki reakciofiiggvényben a gazdasagi aktivitds mérdszamaként a kibocsatas
helyett a (minusz) munkanélkiiliséget hasznaljuk, akkor a NAIRU*® becslése a
probléma. Az Egyesiilt Allamokban, pl. széles volt a konszenzus a 80-as években,

hogy a NAIRU valahol 5-6% koriil van. A 90-es évek hosszu konjunktaraja

* A témarol lasd pl. Hansen és Sargent (1993) cikkét.

% A témarol lasd pl. Wynne (1999) 6sszefoglalojat, tovabba Buiter (1998), Bryan és Cecchetti
(1999), vagy Apel és Jansson (1999) cikkét.

7 Az iizleti ciklusok elemzésérél lasd pl. Stock és Watson (1999) tanulmanyat. A frekvencia-

tartomanyban valo filterezésr6l Baxter és King (1998) ir részletesen. Egyéb mddszereket is bemutat és

Osszehasonlit idésorok trendjének meghatarozasara Higo és Nakada (1998), tovabba Dupasquier,

Guay és St.Amant (1997).

* Non Accelerating Inflation Rate of Unemployment, a munkanélkiiliség azon mértéke, amely mellett

még nem gyorsul az inflacid. Szokas a munkanélkiiliség természetes ratdjanak is nevezni.
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inkdbb a 2-3% koriili értéket valosziniisiti. Egy ilyen ,,mérési hiba” komoly
kibocsatasi veszteségeket képes okozni (a potencidlishoz képest), ha a
gazdasagpolitika a rossz becslésre épit. Még nagyobb nyugtalansagot kell, hogy
okozzon, ha kidertil, hogy a 90iies évek elején bekdvetkezett strukturalis torésrol
van sz06, hiszen akkor hasonld torés a jovoben is bekdvetkezhet. Ennek ellenére
Estrella és Mishkin (1999) arra a kovetkeztetésre jut, hogy a NAIRU fontos
fogalom, amely hasznalhatd6 a monetéris politikdban, de nem ugy, mint egy
lehetséges fix célérték (pl. 6%), hanem mivel segit a gazdasagpolitikusoknak az
inflacio eldrejelzésében.

. A makrogazdasagi adatok jelentds része eldszor eldzetes adatként lat napvilagot,
a piaci szereplok ezekre az elOzetes adatokra reagdlnak. A végleges adatok
megjelenése mar csak nagyon ritkdn szokott cimszalagban megjelenni, az
elemzésekhez hasznalatos modellek szamszeriisitésekor viszont az addigra mar
ismertté valt végleges adatok hasznalatosak. Ez az eltérés sok — utobb nehezen
értelmezhetd — jelenségre is magyarazatot adhat. Orphanides (1997) azt vizsgalta,
hogy milyen monetaris politikai szabalyra lehet kovetkeztetni a Taylor (1993)
altal alkalmazott modszer alapjan, ha a végleges adatokat a valds idejli adatokkal
helyettesitjiik. Eredményei szerint az 1987-92 iddészakban eldretekintd
reakciofiiggvénnyel jobban leirhaté a monetaris politika, mint a hasonld Taylor-
féle specifikacioval. Ezt a tényt nagyrészt elfedi, ha a vizsgalatban utélag javitott

adatokat hasznalunk.

Altalanossagban azt mondhatjuk, hogy a monetaris politika szinte minden pontjan

tele van bizonytalansaggal. Még az a probléma is felmeriil, hogy a jegybankarok

preferenciai nem azonosithatok a jegybank preferencidival.” Az informaciok

zajossaga arra vezeti a jegybankdrokat, hogy a monetaris politikai eszkozok

hasznalatdban 6vatosak legyenek. Ez a gyakorlatban megfigyelheté viselkedés™®

elméleti modellek szerint is helyes.”’ A modell paramétereinek és a gazdasag

* E kérdést targyalja Sibert (2001)

%0 Sack (1998a) VAR-elemzése szerint a Federal funds rate mozgésanak fokozatossagaban nagyrészt a

gazdasagi modell paramétereinek bizonytalansaga jatszott szerepet.

>! Orphanides (1998), Sack (1998b)
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allapotarol alkotott képnek a bizonytalansagén tul tovabbi érvek is felhozhatok a
kamatlabak simitasa mellett’”. Amato és Laubach (1999) azzal érvel, hogy a
maganszektor eldretekintd viselkedése miatt a simitott kamatlabak mozgasanak
nagyobb a hatasa, mivel a gazdasagi szereplok arra szdmitanak, hogy — a simitas
miatt — a valtoztatas tovabb érvényben marad. Goodhart (1996) tobbek kozott azt
allitja, hogy ha a jegybank simitas nélkiill megvalositand azt a monetaris politikat,
amit gazdasagi elorejelzései diktalnak, akkor definicid szerint Ugy kellene
viselkednie a kamatlabnak, mint ahogyan az eldrejelzést befolyasold hirek érkeznek:
teljesen random moddon, ez pedig komoly kommunikacids nehézségeket okozna,
mivel két kamatlab-csokkentés kozott egy novelés (vagy forditva) kiviilrdl teljesen

feleslegesnek latszik.

1.3.2.3 A hozamgorbe szerepe a monetaris politikaban

A hozamgorbe ¢és a monetaris politika kapcsolata kétiranya és mindkét irdnyban
Osszetett. A monetaris politika fel6l indulva a rovid és hosszu lejaratu kamatlabakat
— legalabb elméletileg — 0sszekapcsolja a varakozasi hipotézis. (Hogy ez mennyire
igaz, arra a 2. fejezetben tériink ki.) Ez alapjan a jegybank azt gondolhatja, hogy
képes meghatdrozni a hosszu lejarati kamatlabakat, amire sziiksége is van a
transzmisszios mechanizmus ,,iizemeléséhez”. Ezt a hatalmat a jegybanknak erdsen
relativizélja a Lucas-kritika, hiszen a hozamgorbe alakja éppen abbdl adodik, hogy a
piacnak — elsésorban a korabbi tapasztalatok alapjan — vannak elképzelései arrdl,
hogy a jovoben hogyan fog viselkedni a jegybank. A piacok altal feltételezettol
eltérd viselkedés megvaltoztathatja magara a viselkedésre vonatkozd véarakozéasokat
1s, minek kovetkeztében a hozamgorbe nem feltétleniil fog ugy reagalni a monetaris
politika dontésére, mint azt a jegybank — a dontés eldtt megfigyelheté hozamgdrbe
alapjan — gondolta. Ha nem probalja a jegybank meglepni a piacot, hanem tartja
magat a sajat — esetleg tobbé-kevésbé nyilvanos — reakciofiiggvényéhez, amelyben
makrogazdasagi mutatok szerepelnek, akkor a hozamgorbe hosszabb vége

hasznalhatova valik e makrogazdasagi valtozok eldrejelzésére (pontosabban az

52 Egy Amerikaban kozkeleti szolas szerint: Ha nem tudod, mit tégy, tedd finoman.
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azokra vonatkoz6 piaci varakozasok kinyerésére), ami megkOnnyitheti az

eloretekint6 viselkedést.

A piacok felol nézve a hozamgorbe egyrészt exogén adottsag, amennyiben a
jelenlegi és vart jovobeli jegybanki dontések hatarozzédk meg, masrészt endogén,
amennyiben a jegybank viselkedésére vonatkozd varakozasok a jegybanktol (a

jegybankarok tényleges szandékaitol) teljesen fiiggetleniil is alakulhatnak.

Kiilondsen érdekes — bar nem célszerli — az a helyzet, amikor a jegybank kizarolag a
hozamgorbébdl nyert informaciok alapjan hozza dontéseit. Ilyenkor — képletesen
fogalmazva — nem tudni, hogy ki kit néz a tiikorben. J6 példa erre a kérdés, hogy
elorejelzi-e a hozamgdrbe a recessziot. A valdsagban recessziok altalaban akkor
szoktak kovetkezni, amikor a jegybank szigoritott a monetaris politikdn, hogy
lekiizdje az inflaciot. Egy forditott hozamgodrbe ebben az esetben nem sok

tobbletinformaciodt hordoz a jegybankar szdmara.

Ennek ellenére jol hasznalhatdé a hozamgorbébdl nyert kibocsatés, ill. inflacios
elérejelzés, ha nem a rovid lejaratt kamatlabak, hanem a lejarati prémium

valtozasara vonatkozo varakozasok jeleként értelmezziik.”

33 Lasd pl. Hamilton és Kim (2000)
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2 A varakozasi hipotézis az amerikai hozamgorbe

tiikkrében

Az aldbbiakban tomor dsszefoglalasokat adunk olyan cikkekrdl, amelyek amerikai
adatokon vizsgaltdk a varakozasi hipotézist. A cikkek jelentds része tobb kérdést is
vizsgal, ezek koziil csak a témankhoz kozvetleniil kapcsolddokra 6sszpontositunk.
Bar igyekeztiink az idok folyaman felmeriilt 1ényeges gondolatok, vagy szempontok
nagy rész¢ét megjeleniteni, ennek ellenére eleve nem tlint realisztikusnak a teljesség
igénye. Eloszor leird jelleghi cikkeket vesziink sorra, majd olyanokat, amelyek a
varakozasi hipotézis elvetése mellett foglalnak 4llast. Végiil kovetkeznek azok,
amelyek kiilonféle magyarazatokkal igyekeznek a varakozasi hipotézist mégis

megmenteni.
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2.1 Leiro jellegu cikkek

Nippani, Liu és Schulman (2001)

1995 oktébere és 1996 marciusa kozott vita folyt a Fehér Haz és a Kongresszus
kozott az allamadossag novelésének felsd hatararol, aminek kovetkeztében felmeriilt
a Kincstar fizetésképtelenségének lehetdsége. Ez abban is megnyilvanult, hogy
csokkent az allampapirok (kincstarjegyek) és a kereskedelmi papirok kozti
kamatkiilonbozet, ami az allampapirok kockazati felaraként értelmezhetd. A
vizsgélat szerint ennek az eseménynek nem volt tartdos hatdsa az allampapirok
hozamara, mivel a kétféle instrumentum hozaménak kiilonbsége visszatért a korabbi
szintre. Osszességében azt mondhatjuk, hogy az amerikai allampapirok jo

kozelitéssel tekinthetok kockazatmentesnek.
Ellingsen és Soderstrom (1998)™

A cikk empirikus részében a szerzok az 1988-97 iddszak monetaris politikai 1épeseit
(47 alkalom) a Wall Street Journal-ben olvashaté6 kommentarok alapjan soroljak két
kategoridba. Roviden fogalmazva, exogénnek tekintenek minden olyan 1épést, amely
legalabb részben (mértékében) meglepetést okozott a piacon és endogénnek azokat,
amelyekre a piac alapvetden szamitott. Ezutan megvizsgaljak a monetaris politikai

dontések hatasat a hozamgorbére és azt talaljak, hogy
1. az exogén €s endogén valtozasok hatdsa a hozamgorbére nem azonos

2. az exogén valtozdsok (sokkok) hatdsa a lejarat novekedtével 100%-rol

fokozatosan nullara csokken
Kuttner (2001)

A cikk a Federal funds rate valtozéasait annak alapjan osztja fel vart és varatlan
részre, hogy a dontés masnapjan hogyan valtozott hataridés funds rate jegyzés a

chicagoi t0zsdén (ahol e hataridoés termékkel 1989 ota kereskednek). Megerdsiti azt a

>* A cikk az éven beliili kamatlabakra a Federal Reserve Bank of St. Louis adatait hasznélja, mig éven

tal allando6 lejarathoz tartozé masodpiaci allampapir-hozamokat.
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tapasztalatot, hogy 1994 6ta a monetaris politika nem sok meglepetést okozott
(mindossze egy alkalommal volt jelentds a nem vart rész. A dontések két alkalmat
kivéve mindig az FOMC™ iilésén sziilettek.) Ezutan a szerzé a kiillonféle lejarat
kamatlabak valtozasat teszteli a kétféle funds rate valtozas fliggvényében és azt

talalja, hogy

I. a nem vart monetaris politikai dontéseknek jelentds hatdsa van a piaci

kamatlabakra
2. a vart dontések hatasa csekély

3. a nem vart dontéseknek gyakorlatilag nincs semmi hatdsa a késobbi dontésekre

vonatkozo6 varakozasokra

4. az eredmények robusztusak arra nézve, hogy a mérést az FOMC {ilésének napjara

1dozitve végezziik, avagy havi atlagokkal szamolunk
Evans és Marshall (1998)°°

A cikk azt vizsgalja, hogy hogyan hat egy exogén monetaris politikai sokk a
hozamgorbére. VAR-modell’” keretében harom kiilonbozé identifikacios stratégiat
alkalmaz a sokkok meghatdrozasara. Mindharom modszer azonos eredményre vezet
atekintetben, hogy monetaris politikai sokkok a hozamgodrbe rovid végén jelentds, de
rovidéletii emelkedést okoznak, a kamatldbak reakcidja a lejarat novekedtével

csokken, a hosszl lejarata kamatladbak gyakorlatilag valtozatlanok maradnak.

> Federal Open Market Commettee, a Fed operativ monetaris politikai dontéshozo szerve, amely
rendszeres id6kozonként tilésezik. Ritka kivételtdl eltekintve ezeken az iiléseken sziiletik dontés a Fed

funds rate megcélzando értékérdl.
%% A hasznélt adatbazis McCulloch és Kwon (1993) az 1964-1995 idészakra.

7 A modellek minden esetben tartalmazzak a Fed funds rate-et, néhany makrogazdasagi valtozot és

egy hosszabb (néhany honapostol tobb évig terjedd) lejaratti kamatlabat.
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Ang és Piazzesi (2001 )58

Az arbitrazsmentesség feltételével korlatozott VAR-modell keretében elemzi a
kamatlabak és makrogazdasagi valtozok dinamikajat, majd kibdviti a modellt latens
valtozokkal. Az eredmények szerint mind az arbitrazsmentesség feltétele, mind a
makroadatok (és késleltetettjeik) bevezetése jelentésen javitja a VAR eldrejelz6
erejét. A variancia-dekompozicid azt mutatja, hogy a hozamgorbe valtozasainak
85%-at magyarazzadk a makro adatok, melyek elsé sorban a hozamgérbe révid és
kozépsod szakaszan hatnak, mig a hossz végen egy latens valtozdé a dontd szerep

(90%).
Cochrane és Piazzesi (2001)

A szerzOk ,vératlanul” egy olyan faktorra bukkannak, amely 45%-os R’ erdvel
képes eldrejelezni az egyéves kotvények lejarati prémiumat. A faktor hataridds
kamatlabak linearis kombindcidjaként allithatdo eld, ahol a sulyok ,satoralakot”
kovetnek. Bar a faktor korrelal az {izleti ciklussal, nem jelzi eldére a kibocsatast.
Magyarazatuk szerint ez a faktor korabban azért nem mertilt fel a szakirodalomban,
mert a hozamgodrbe leirdsaban ,,jonak” talalt modellek elfedték a lejarati prémium

nagy valtozékonysagat az 1-éves lejarat kdrnyékén.

% A hasznalt adatbézis: Fama CRSP (Centre for Research in Securities Prices, University of Chicago)

zero coupon files, 1, 3, 12, 36, és 60 havi kamatlabak az 1952-2000 id6szakra.
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2.2 A varakozasi hipotézis elvetései

Cochrane (1999)

Felsorolja a pénziigytan azon — mara mar széles korben elfogadott - tényeit, amelyek
eltérnek a 80-as évek elejéig altalanos nézetektdl. Ezek kozott felsorolja azt a tényt,
hogy a kdtvényhozamok — mint a tobbi pénzpiaci hozam — eldrejelezhetdk: a hosszi
lejarata kotvény tartdsi periodusara szamitott hozam magasabb, mint a megfeleld
1d6szak rovid lejaratt kamatlaba. Bar ezek az eldrejelzések nem jelentenek garanciat

— jelentds kockazatot hordoznak — a tendencia mégis egyértelmii.
Mankiw és Miron (1986)

A vérakozasi hipotézist hosszi idésorokon (1890-1979) vizsgéilva a cikk arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a hozamgdrbe rovid végén a hozamkiilonbségek
magyarazo ereje a rovid kamatlabak késébbi valtozdsara nézve megvaltozott 1915
koriil, amikor létrejott a Fed rendszere. A hozamkiilonbség és a kdvetkezd valtozas
kozti 0,4 értékii korrigalt R* mutat6 ettél kezdve gyakorlatilag nullara csokkent és a

rovid lejaratu kamatlab mozgasa kozel kertilt a véletlen bolyongashoz.
Campbell és Shiller (1991)°°

Ez a cikk, az egyik legfontosabb viszonyitasi pont az elmult évtizedben, melyre a
késobbi cikkek nagyrészt tdmaszkodnak, ill. utalnak. A cikk kifejezetten a
varakozasi hipotézis tesztelését tlizi ki célul, tobbféle linedris regressziod
segitségével, melyeket két f6 csoportba sorolhatunk. Mindkét esetben kulcs szerepet
jatszik a hosszl és rovid lejarati kamatlabak kiilonbségeként definialt hozamgdrbe

meredekség, amit S, -vel jelolnek.

Az els6 vizsgalatcsoportban a kamatlabak valtozasat probaljadk meg magyarazni a

hozamgorbe meredekségének segitségével, melyre két regressziot futtatnak:

%% A hasznélt adatbazis McCulloch (1990) az 1952-1987 id8szakra.
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R -R,, =0+ Bsn,m,t +£

n—m,t+m

(123) ahol

t+m

m m

Sn,m,t - Sn,m,t (Rn,t - Rm,t)
n—m n—m

A maésodik egyenlet az elsd egyenlet egy kozelitése, amely nagy n-értékekre

érvényes:

Rn,H—m - Rn,t = + ﬁsn,m,t + gt+m
(124) ha

Rn,t+m ~ Rn—m,t+m

A varakozasi hipotézis szerint mindkét egyenletben a 3 egyiitthato értéke 1 kell,
hogy legyen (tiszta varakozasi hipotézis szerint ezen feliil a konstans értéke nulla). A
becslési eredmények szerint, ezzel szemben az egylitthatok értéke tetszéleges lejarat-
kombinacio mellett jelentésen az 1 érték alatt marad, s6t a lejarat novekedtével
aszimptotikusan linearisan tart a minusz végtelenbe (kivéve az 1952-59 rész-

mintaidoszakot, amikor a plusz végtelenbe).

Ezutan a szerzdk eldszor kétvaltozés VAR-modellt konstrudlnak a rovid lejarata

kamatlab valtozasabol (Art)és a pillanatnyi hozamgoérbe meredekségbdl. Implicite

feltételezik (amit késébb Engsted és Tanggaard formalisan is tesztel és alatamaszt),
hogy ez a két valtozd 1(0) folyamatot kdvet. Ezutdn a VAR-modell segitségével
elérejelzést készitenek a rovid lejarati kamatlab vart valtozasaira, majd abbol a
pillanatnyi lejarati kiilonbozet elméleti értékére (S[) Raciondlis varakozéasok
mellett - ha igaz a hozamgorbe varakozasi hipotézise — a hozamgorbe megfigyelt és
elméleti meredekségének meg kell egyeznie, vagy legaldbbis a szamitott regresszios
egyiitthatonak 1-nek kell lennie. Ezzel szemben a teszt azt mutatja, hogy az
egylitthaté joval 1 folott van, tehat a megfigyelt hozamgorbe meredekség joval
ingadozobb (volatilisebb), mint az elméleti, ami a hozamgorbe meredekség

talreagalasaként értelmezhetd a kamatldbak valtozasakor.
Engsted és Tanggaard (1994)

Céljuk kimondottan a Campbell-Schiller (1991) tanulmany implicit feltételezésének

tesztelése. Megerdsitik, hogy - a feltételezésnek megfelelden — az amerikai
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nominalis kamatldbak egyenként I(1) folyamatot kovetnek, de paronként
kointegraltak [1 —1] kointegrald vektorral. Sokan vitatjdk ezt az eredményt arra

hivatkozva, hogy a nomindlis kamatldbak sziikségszerli pozitivitdsa elméletileg
Osszeegyeztethetelen az I(1) jelleggel, és hogy az 1979-82-es idészak strukturalis

torése adhat magyarazatot az 1(0) jelleg 6knometriai elvetésére.
Bekaert, Hodrick és Marshall (1997)

Felhivja a figyelmet az autokorrelacids egyiitthatokkal kapcsolatos dkonometriai
tesztek gyengeségére amikor a vizsgalt folyamat igen kozel van az egységgyokhoz.
Ilyen esetben még 500-as minta elemszdm is kismintanak bizonyul. Kevéssé
csillapod6 folyamatok esetén az OLS becslés az autokorrelacids egyiitthatot lefelé
(nulldhoz) torzitja, ami a varakozasi hipotézist teszteld regressziokban a vizsgalt
egylitthatét nagyobbnak (1-hez kozelebbinek) mutatja a valosdgosnal. Némileg
meglepbéen a Campbell-Shiller (1991) cikkben szerepld, VAR-alapu korrelacids
egylitthatd csak nagyon kevéssé torzitott €s valoszinliségi hatarértéke koriil kevéssé
szor. A cikk, Osszességében teljesen megerdsiti a Campbell-Shiller-féle

eredményeket.
Sutton (1998)

Megismétli a Campbell-Shiller vizsgalatot az 1970-1997 idOszakra és azt talélja,
hogy bar a két szerzé eredményei tobbnyire tovabbra is megalljak a helyiiket, az
adatok nem tamasztjak ala a korabbi cikk azon (implicit) feltételezését, hogy a
hozamgorbe meredeksége elméleti €s tapasztalt értékének kiilonbségeként definialt
hiba ortogondlis lenne a prémium elméleti értékére, tehat a két értekbdl képzett
regresszid becsiilt egyiitthatoja torzitott. Tartalmilag ez azt is jelenti, hogy a

kamatlabak eldrejelzésének hibdja 6sszefiigg a hozamgdrbe meredekségével.
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2.3 A varakozasi hipotézis megmentései

Rudebusch (1995)

Rudebusch, miutan bemutatja, hogy a varakozasi hipotézis magyarazé ereje valtozik
a lejarattal, napi adatokon bemutatja, hogyan egyeztehetd 0ssze a tapasztalatokkal a
varakozasi hipotézis, ha a piacon megfigyelheté kamatlab eltér a Fed altal kitlizott

kamatlab-céltol.*°

Balduzzi, Bertola és Foresi (1997)

A cikk - felhaszndlva a Fed altal akkoriban publikalt 0j kamatlab-cél iddsort -
ravilagit a  kamatlab-célokban  bekovetkez6  diszkrét  valtozasoknak a
kovetkezményeire a hozamgorbe viselkedését illetden. Elemzésiik azt mutatja, hogy
a rovid lejaratd kamatlabak és a Federal funds rate kiilonbségét alapvetéen a
kamatlab-cél valtozasara vonatkozd varakozasok hatarozzak meg, nem pedig az
egynapos piaci kamatladbaknak a cél koriili ingadozasa. Ebbdl kovetkezden a
varakozasi hipotézis tapasztalati kudarca szerintiik a monetaris politika kés6bbi

valtozasainak hibas eldrejelzésébdl ered.
Fuhrer (1996)

Feltételezi, hogy a jegybank Taylor-szabalyt hasznal reakciofiiggvényként, de
megengedi, hogy valtozzanak a paraméterek (az inflacido és a kibocsatas stlya,
valamint a hosszu tavu inflacidés cél). Felbontja az 1966-1994 iddszakot
résziddszakokra (1966-1974-1980-1986-1994), majd ezekre kiilon elvégzi a

kovetkez6 harom 1épést:

1. negyedéves adatokbdl becsiil egy négyvaltozés VAR-modellt, melyben az
inflacio, a kibocsatas (pontosabban a linearis trendtdl szamitott kibocsatasi rés), a

rovid lejarati kamatlab és a hosszu lejaratti kamatlab szerepel

50 Lasd a monetaris politika operativ céljarol szol6 részt fentebb.
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2. kiveszi a becsiilt redukdlt VAR-formabol a kibocsatasra ¢és az inflaciora
vonatkoz6 egyenletet, mellé teszi a varakozasi hipotézis tiszta formajat és egy

Taylor-szabalyt

3. megkeresi a Taylor-szabalyban alkalmazand6 paraméterek értékét ugy, hogy

teljesiiljon a varakozasi hipotézis

Az egyes részmintakra kiilonbozé paraméter-értékek adodnak.’’ Az igy ad6do
kamatlab-eldrejelzések és a hozamgorbe meredeksége mar igen jol megkozelitik a

varakozasi hipotézis altal diktalt értékeket.
Balduzzi, Bertola, Foresi és Klapper (1997)

A cikk eldszor megallapitja, hogy az 1989-1996 idészakban, amikor a Fed aktivan
célozta a Fed funds rate-et, az 1-3 hoénapos bankkozi kamatldbak rendszeresen,
jelentdsen, de erdsen valtozo mértékben eltértek a célértéktdl. A monetaris politika
szamdra ez azt jelenti, hogy még a Fed funds rate szigort kontrolja sem vonja maga
utan a hosszabb lejaratu kamatlabak szoros ellendrzését. Valojaban a piac tisztaban
van vele, hogy a célérték megvaltozhat és ez a varakozds — akar helyes, akar
helytelen — hatassal van a hosszabb lejarati kamatldbakra. A Fed befolyasolhatja a
kamatlabakat a cél ,,meglepetésszerli” megvaltoztatasaval, de ezaltal nem kivant
volatilitast is vihet a rovid lejarati kamatlabakba, mivel a piac a zajos informaciot

kénytelen feldolgozni.
Lange, Sack és Whitesell (2001)

A tapasztalatok szerint a 80-as évek végétdl kezdve a pénzpiacoknak a korabbinal
jobban sikertilt eldrejelezniiik az FOMC dontéseit. Ett6]l az 1d6tdl kezdve a hosszi
lejaratt kamatlabak és a hataridds kamatlabak egyre inkabb tartalmaztak a Fed funds
rate valtozasait tobb honapra elore. A cikk arra a kdvetkeztetésre jut, hogy ez a
javuld eldrejelezhetoség részben a kamatlab-valtozasok fokozatossaganak és a
monetaris politika transzparencidjanak is tulajdonithatd. Kiilondsen fontos
valtozasnak latszik, amikor az FOMC elkezdett a dontések bejelentésekor

magyarazatot is adni a dontésre.

¢! Pusztan érdekesség kedvéért irjuk ki a négy egymast kovetd idészakra becsiilt hosszu tavu inflacios

célt: 7.4%, 5.8%, 0%, 3.9%

84



Campbell (1995)%

Esettanulmanyként elemzi az 1994. februar-majus idészakot, amikor a Fed 4
Iépésben Osszesen 1,25% ponttal emelte a kamatldbat. Az elemzdk ¢és
gazdasagpolitikusok meglepetésére a hosszi lejarati kamatlabak gyakorlatilag
ugyanilyen mértékben emelkedtek. A hozamgoérbe rovid végének alakuldsa még
magyarazhat6 lenne azzal, hogy a 90-es évek elején a Fedtdl mar megszokottd valt a
fokozatossagra valo torekvés, tehat egy kamatlab-emelés eldrevetiti a kovetkezd
emelést, de ez nem lehet magyardzat az 5-10 éves kamatldbak reakcidjara, hiszen
azon az idétdvon mar mindenképpen hatnia kell az antiinflaciés politikanak, ha az
hihet6. Campbell inkabb elfogadja azt a magyarazatot, hogy a megndvekedett
bizonytalansdg miatt megnovekedett a hosszilejarata  kotvények — elvart
tobblethozama (~kockazati prémiuma). Ezt tamasztja al4 az a tény is, hogy majdnem
1 szazalékponttal csokkentek méajusban a hataridés kamatldbak az 5-10 éves
horizonton, miutan a Fed — a korabbi szokdsoktol eltéréen — sajtokdzleményt
bocsatott ki, melyben kifejtette, hogy a kozeli jovében nem latja sziikségét tovabbi

hasonl6 Iépéseknek.
Ang és Bekaert (1998)

Rezsimvaltd modell segitségével probaljak magyarazni a kamatldbak mozgasat.
Eredményeik szerint a rezsimvalté modellek jobban magyardzzak az adatokat, mint
a hagyomanyos modellek. Ennek magyarazatit éppen abban latjak, hogy a
becslésekbdl adodo rezsimek viszonylag jol megfeleltethetdk az iizleti ciklusoknak.
Ez a nem-linearitds, ami a kamatlabak alakulasara kovetkezik a rezsimvaltasbol,

fontos szempont lehet a monetéris transzmisszi6 vizsgalatakor.
Lanne (1999b)

Az eurodollar kamatlabakat vizsgalja az 1983-1996 iddszakban és azt talalja, hogy
rezsimvaltd modellben GsszeegyeztethetOk a tények a varakozasi hipotézissel, ha

peso-problémak is felmeriilhetnek.

%2 Természetesen jo néhany egyéb kérdéssel is foglalkozik, melyeket a tobbi cikknél idéziink. Itt csak

azt emlitjiik meg, ami a tobbi cikkben nem szerepel.
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Bekaert, Hodrick és Marshall (2001)%

A Campbell-Shiller regressziok és VAR-moddszer segitségével tesztelik a varakozasi
hipotézist és arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a Campbell és Shiller altal
dokumentélt anomalidk magyarazhatéak egyfajta altalanositott peso-problémaval,
amikor a magas kamatldbbal jellemzett rezsimek ritkdbban fordultak eld a
valosagban, mint azt racionalisan varni lehetett volna. Osszességében tigy talaljak,
hogy megfelelden irja le az adatokat egy olyan modell, amely peso-problémakkal

kombinalja a hozamgorbe idében valtoz6 meredekségét.
Bekaert és Hodrick (2001)

Altalanossagban vizsgalja azokat az 6konometriai hipotézisvizsgald modszereket
(Wald, Likelihood-ratio és Lagrange-multiplikator), amelyekkel VAR-modellek
keretén beliil tesztelhetd a varakozasi hipotézis. Monte Carlo szimulécidkra alapozva
levonja a kovetkeztetést, hogy a szakirodalomban éltaldnosan hasznalt Wald-tesztek
utasitjak el legerdsebben a varakozasi hipotézist, ugyanakkor ezen tesztek kismintas
tulajdonsagai a legrosszabbak. A masik véglet az LM-tesztek, amelyek azt inkabb tal
ritkdn utasitjak el. A tapasztalati bizonyitékok a varakozasi hipotézissel szemben

sokkal gyengébbek aszimptotikus esetben.
Tzavalis és Wickens (1997)%

Bemutatjak, hogy a Campbell és Shiller altal dokumentalt tapasztalat — miszerint a
hozamgorbe meredekség csak az iranyat josolja helyesen a hossza lejaratt
kamatldbakban késobb bekovetkezd valtozdsoknak, de a valtozas nagysadgat nem —
teljesen megmagyardzhatd pusztan azzal, ha az idében valtozo lejarati prémium
(hosszabb lejaratu eszkdz kovetkezd periddusra vart hozamanak és a rovid lejarata

kamatlabnak a kiilonbsége) korrelal a hozamgorbe meredekségével.
Evans és Lewis (1994)

Azt vizsgaljdk, hogy a hosszil lejarati kamatldbaknak a gorgetett rovidlejarati

kamatlabakhoz képesti tobblethozama magyarazhatd-e pusztan stacioner kockazati

% A hasznalt adatbazis a frissitett McCulloch (1990) az 1972-1996 id6szakra.

5 A hasznélt adatbazis McCulloch és Kwon (1993) az 1946-1991 idészakra.
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prémiumok bevezetésével. Szamukra is meglepden arra az eredményre jutnak, hogy
nem, amire lehetséges magyarazatként a kockdzati prémiumot éré permanens
sokkok, vagy a kamatlab alakulasdban raciondlisan elére wvart strukturalis
valtozasokat hozzék fel. Ez az eredmény ellentmondasban van Engsted és Tanggaard
(1994) eredményével, amire egyrészt magyarazatot adhat az 1979-82-es strukturalis

torés, vagy az egységgyok-tesztek problémai.
Lanne (1999a)”

A Campbell-Shiller regressziok robusztussagat vizsgalja annak fényében, hogy a
hozamgorbe meredekségének autoregresszios —egyiitthatdja  (kozelsége az
egységgyok-folyamathoz) az idok folyaman valtozott. Becslései szerint rész-
mintaidészakokra szamitva a varakozési hipotézis nem elvetheté a hozamgorbe

hosszu végén.
McCallum (1994)

Azzal kisérli meg megmagyarazni Campbell és Shiller (1991), Mankiw és Miron
(1986), valamint masok empirikus elutasitdsat a varakozasi hipotézissel szemben,
hogy Ujszeri monetaris politikai reakciofiiggvényt tételez fel, melyet AR(1) tipust
kockézati prémiummal kombindl. Magyardzata szerint a vdarakozési hipotézis
tapasztalati kudarcanak oka, hogy a jegybank reakciofiiggvényében szerepel a
hozamgorbe meredeksége. A cikk levezetésében hiba van, de az alapgondolatot
tovabbviszi Hsu ¢és Kugler (1997) ¢és Kugler (1998). Dai ¢és Singleton (2001)
folytonos modellben valositja meg ugyanezt a sztochasztikus folyamatot, azzal a
kiilonbséggel, hogy a monetaris politikai reakciofiiggvény szerepét ott a kockazat

piaci ara veszi at.
Favero (2001)

Az empirikus tanulmanyok tobbsége egy egyenletben teszteli a varakozasi hipotézist
¢s ezaltal nem tud kiilonbséget tenni a szisztematikus varakozasi hibdk ¢és a
kockazati prémiumban bekovetkezett valtozasok kozott. Favero, ezzel szemben egy
3-valtozos (kibocsatas, inflacid, rovid lejarati kamatlab) eléretekintd modellt becsiil,

majd a kapott paraméterbecslések segitségével rovid lejarati kamatladb-palyakat

% A hasznalt adatbazis McCulloch és Kwon (1993) az 1952-1991 id6szakra.
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szimulal és teszteli, hogy a megfigyelt hosszt lejarati kamatldbak beleesnek-e az
elméletileg vart érték koriili (95%-o0s) konfidencia intervallumba. Eredményei

alapjan a varakozasi hipotézis nem elvethetd.
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3 A hozamgorbe egy altalanos piaci modellje

Az aldbbiakban egy altalanos piaci modellt fogunk bemutatni. Piaci modell, mivel
csak a hozamgorbe egészének segitségével becsiilhetd, mint pl. a Heath-Jarrow-
Morton modell, viszont altalanosabb, mivel nem tételezi fel az allapotvaltozok
innovacioinak feltételes normalitasat. Ehelyett a modellt linearis VAR formaban
irjuk fel, ami lehetdvé teszi, hogy Osszekapcsoljuk a hozamgdrbe modellezését a

monetaris makrookondmiaban alkalmazott VAR-modellekkel.
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3.1 Arbitrazsmentesség és a Jensen-faktor

Modelliink kiindulopontja a sztochasztikus diszkonttényezé ¢és a (folytonosan
tokésitett) kamatlab kozti kiillonbség. Az attekinthetdség kedvéért — ahol sziikséges -

megismételjiik az elméleti bevezetd legfontosabb egyenleteit.

Az eszkdzarazas alapegyenlete kimondja, hogy minden eszkdz ara megegyezik a
sztochasztikus kifizetések és a sztochasztikus diszkonttényezd szorzatanak varhatd
értékével. Mivel kockazatmentes elemi kotvények esetén a nomindlis kifizetés

minden vilagéllapotban 1 egység, ezért az n periddus lejarati elemi kotvény ara
(125) p,, =EM,,.,}

A folytonos tékésitésii kamatlab definicid szerint

1
(126) R,, = —;ln(pn,t)

E kettobdl kovetkezik, hogy

(127) an,t = _ln(Et {Mn,t+n })

Amint Bekaert és Hodrick (1997) levezette:

0 i k!

(128 (g fmr,,. V- Efn(ur,,., )}= ln[kiv,,;{fk)] _ m[l + i Vi (k)]

ahol v, (k) a (t,t+n) id6szakra vonatkoz6 sztochasztikus diszkonttényezd

logaritmusanak k-dik centralis momentuma. A masodik egyenléség abbdl
kovetkezik, hogy tetszdleges valdszinliségi valtozora a nulladik centralis momentum

értéke 1, az elsé pedig nulla.

Ko6zponti szerep jut az eszkdzarazasban ennek az egyenletnek, amikor a kiilonféle

modellek felteszik, hogy az drazasi mag logaritmusa normélis eloszlast. Attérve az

altalanos jeldlésre bezetjiik a H operatort:
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(129) H,(&...)=1n[E {exp€,., M- £, }=In 2 A ‘/ff €]

ahol a &,,, valoszinliségi valtozo. Konnyen belathatd, hogy az operator konstans

hozzaadasara invarians:

(130) H G, +a)=H, () aeR

tehat elegendd csak nulla varhato értékli valoszinliségi valtozokkal foglalkoznunk.

Skalarral val6 szorzasra vonatkozoan sajnos nincs egyszerl fliggvénykapcsolat:

(131) H, (&, )= 1n[i]5{(0‘+1)k}] _ lnlia" E, {’;;1"}]

k=0

Egyetlen specidlis esetben adhatd egyszerli fliggvénykapcsolat, éspedig a normalis

eloszlas esetén, ekkor ugyanis

(132) H,(6&,,,)=a’H, (&, )=ta’c; aeR

ahol Gg a &, valdsziniiségi valtozo variancigja. Ebbdl az is kovetkezik, hogy a

sztenderd normalis esetre az operator értéke 1 .

Megjegyezziik, hogy kizarolag fiiggetlen valdszinliségi valtozokra igaz a
(133) H[ (§t+l + nH—l ): Hl (514—1 )+ Hl ( t+1 )

Osszeadasi szabaly. Korrelalatlansag nem elegendo.

Felhasznalva a H operatort, az eszkdzarazas alapegyenletét felirhatjuk a valtozok

logaritmusara is:

(134) np, = E{In(M,, )+ In(x,,, )}+ H In(M ., )+ In(x,,, )}

Mindez azért fontos, mert igy attérhetiink az éarakrél a kamatlabakra, valamint
konnyebben szamolhatunk olyan modellekkel, ahol az arazasi mag logaritmusanak

mozgasegyenlete adott.
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A tovabbiakban a (128) egyenlet jobb oldalan — a Jensen-egyenldtlenségnek
tulajdonithaté — kifejezést (elosztva az n lejarattal) Jensen-tagnak fogjuk nevezni €s

bevezetjiik a

1 [ v.. %)
135) h, , =—1 :
(135) h,, nn[Z k!}

s

formaba irhatjuk:
(136) E M., )=-n(R,, +h,,)

Az arbitrdzsmentesség feltétele a pénzpiacokon megkoveteli, hogy igaz legyen az

A37) M, .. =M .. M

n,t+n m,t+m n—m,t+n

egyenldség. Eloszor vegylik e kifejezés logaritmusat, szamitsuk ki a #+m idépontra
vonatkozo6 feltételes varhato értékét és helyettesitsiik be (136) egyenletet a megfeleld

lejarat- és iddindexszel:
(138) E,p, (M ,,., )i= E,op 00, o, = (0= m)E L R,y 4 1§

Most vegyiik a kapott egyenlet feltételes varhato értékét a t idépontban, végezziik el

a behelyettesitést €s szorozzuk meg az egyenletet (-1)-gyel:

(139) n(R,, +h,,)=m(R,, +h,, )+ (n—-m)E,R

n—m,t+m hn—m,t+m }

Ez az egyenlet nem mas, mint a varakozasi hipotézis a Jensen-taggal kiigazitott
kamatlabakra. Amint Bekaert és Hodrick is bemutatja, ha a Jensen-tag idében
allando, akkor visszakapjuk a vérakozasi hipotézis gyenge formajat. Ismételt
behelyettesitéssel a rovid lejarata (egy-idészakos, kiigazitott) kamatldb vart

valtozasaira vezethetjiik vissza a hosszu lejarata kamatlabakat:

n—1

(140) R, +1h,,)=

:I»—

Jj=0
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3.2 A hozamgorbe zart megoldasa

Hogy a teljes hozamgorbe egy modelljét kapjuk, tekintsilk s darab gazdasagi
(megfigyelhetd, vagy latens) allapotvaltozd egy z vektorat és tegyiik fel, hogy ezek

mozgasat a

Z,, -6 :A(Zt _9)+ut+1
(141) ahol
u,, ~iid(0,V(z,))

ahol A a konstans autokorrelacios egyiitthatok sxs méretli matrixa, 0 konstans
egyitthatok sx1 méretli vektora (valdjaban z, varhato értéke), u,,, pedig a z,-re

merdleges zaj. Az dltalanossag kedvéért megengedjiik, hogy a reziduum kovariancia-

matrixa is fliggjon az allapotvaltozoktol, de természetesen lehet konstans is.

Tételezziik fel, hogy a kamatldb és a Jensen-tag kiilon-kiilon affin fliggvényei az

allapotvaltozdknak:

R, =glk)+y'(k)e,

T =10~ 00,

ahol g(k) és h(k) csak a lejarattol fiiggd skalarok, mig y’(k) és &6'(k) szintén csak
a lejarattdl fliggd, 1xs méretli konstans sorvektorok. A varakozasi hipotézis

kiigazitott forméja alapjan (140)-bdl az egyiitthatokra az alabbi megszoritas adodik:

—_

n—

(143) ¥'(n)=6"(n)+ [y (1)-6"(1)] =Y A’

S |~
~
i
(=)

(14 g<n):—h<n>+[g<1)+h<1>]+[y'<1>—a'<1>]e—[y'<1)—«s'<1){{z}f}

Tovabbi két megszoritas adodik a paraméterekre, ha elsé faktornak a révid lejarata

kamatlabat valasztjuk, ekkor ugyanis
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ahol e, az els6 egységvektor (els6 eleme 1, a tobbi 0). Ebben az esetben az A matrix

elsé sora felfoghato a jegybanki reakciofiiggvény redukalt formajaként is, hiszen
(]46) Et {rH—l }: Et {e;ZHl }: e; (I - Ab + (eIA)lz

Ugyanezen az elven eldre jelezhetjikk a rovid lejarati kamatlabat barmilyen tavoli

id6horizontra is:

(147) Efr Y=E ez, J=e /- A" P+ (/A" )z,
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3.3 Osszehasonlitas a Heath-Jarrow-Morton modellel

A HJM-modell logikaja harom 1épésben adhat6 meg.

1. Feltételezziik, hogy a kiilonféle lejarati elemi kotvények tartdsi periodusra

szamitott tobblethozama affin fiiggvénye az allapotvaltozo(k)nak:

(148) ll'l(l’lpl" +1,t ) = (I’I + I)R - Ift + an t+1J (A + S £t+1 )

n+l,t

Feltételezziik, hogy a sztochasztikus diszkonttényezd logaritmusa affin fiiggvénye az

allapotvaltozo(k)nak:

(149) (M, )==(5, + Ae,,,)

2. Alkalmazzuk az eszkozéarazas alapegyenletét az arbitrazsmentesség feltételével a

tobblethozamokra:
(150) n(E,{M, ., hpr, ., )=0

Attériink az 4razasi egyenlet logaritmusokra felirt (134) szerinti formajara

Et {(7”1 - An,t - Sn,tgt+1 ) 5 + )“t‘gzﬂ }+

(151) +H, {(I"t _A,,,t _Sn,zgt+1) 5 +)“tgz+l } 0

elvégezve az egyszerusitéseket kapjuk, hogy

(152) 4,,+8,—r,=HS,, + 2 ).}

3. Feltessziik, hogy az allapotvaltozd(k) feltételes valosziniiségi eloszlasa sztenderd

normalis, tehat
(153) HA(S,, + 2 ) }=3(8,, + 4 P H e }=4(5,, + 4,

melyet behelyettesitve kapjuk az arbitrazsmentességbdl adodd megszoritast a

paraméterértékekre:
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(154) An,t+51_r = (Sn,t+/,1’t)2

L
t T2

Adott ¢ idOpontra vonatkoztatva a kiilonféle lejaratokhoz tartozd feltételeket

kivonhatjuk egymésbol:

(155) 4,, - A,, =2,(S,, =S, )+1(s2, -52,)

Felhasznalva, hogy

(156) 4,,=S,, =0 Vi

(amit konnyen beldthatunk, ha a (148) egyenletben -elvégezzik az n=0
behelyettestést) kovetkezik, hogy

(157) A, =4S, +35,,

és

(158) 8, =r, + L 2;

Ez utobbi egyenlet analog a CAPM-modell alapegyenletével, ahol a sztochasztikus
diszkonttényezd mozgasat a piaci portfolio hatarozza meg.

Javasolt modelliinkben mindez a kdvetkezdképpen irhato:

A (148) ¢és (149) egyenletek az alabbi megfeleltetésekkel irandok

’
— An’t =c, +¢Z,
ahol

coz[<n+1>g<n+1> g ()]~ [¢(1)+ A1)
B9 <[+ 1+ 1) - my )A]-[r(1) - 6°(1)]

- Sn,t = —I’l‘y’(l’l)V(Zt )%

valamint
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-0,=d,+dz,
ahol
(160) d, :[g(l)—l—hl)]
di =l (1)-»"0)]
és
A =A'V(z, )%

A normalitas feltételezése két megszoritast jelent. Egyrészt a

(161) H {ny' )+ X V(z, ) e, = LIy (n)+ XV (2, Yy (n) + 2, ]

ahol €,,, ~ NID(0,1), méasrészt

T

(162) hy, =h(1)-6"()z, =12 V(z, A

Osszességében nem masrél van szo6, mint egy rekurziv szabalyrél, amely egyiittesen
meghatarozza az allapotvaltozokat és a kiilonféle lejaratokhoz tartozo6 egyiitthatokat.
A szabdly lényegesen bonyolultabb, mivel négyzetes tagokat is tartalmaz, viszont
nem ad tobb szabadsagi fokot. Ahelyett, hogy megkodtnénk az innovacidok
valosziniiségi eloszlasanak tipusat, hogy ezen az aron jussunk becsiilheté modellhez,
célszeriibbnek tartjuk a linearitds megszoritasat a Jensen-tag esetében is, hogy aztan
esetleg — forditott logikaval - ebbdl hatarozhassuk meg az innovacidk eloszlasat

(vagy legalabbis az eloszlas néhany Iényeges tulajdonsagat).
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3.4 A Jensen-tag egy modellje

A (143) és (144) képletek természetesen csak akkor tekintheték a hozamgorbe
modelljének, ha ismert a Jensen-tag, vagy legalabbis annak modellje. Ugy is
fogalmazhatunk, hogy a hozamgérbe modellezésének probléméjat a Jensen-tag

modellezésének problémajava alakitottuk at.

Hangstlyozottan csak példaként, tekintsilk az 4razasi mag logaritmusdnak alabbi
mozgasegyenlét (ehhez hasonlot levezethetiink pl. a fogyasztas-alapu eszkozarazasi
modelleknél, de teljesen szabadon valaszthatunk helyette faktormodellt, vagy esetleg

likviditas-alapti modellt is):

ml,t+1 = /,l + a)t+1
ahol

(163)w,, ~(0.02,)
és

2 2 2
GH—I € {O-L ’GH}

ahol u konstans és ®,,, nulla varhato értékii, autokorrelalatlan, de feltételesen

t+1
heteroszkedasztikus folyamat. Feltessziik, hogy két rezsim kozott valt az arazasi mag
logaritmusa: egy alacsony volatilitasi (L allapot) és egy magas volatilitdsu (H

allapot) kozott. A rezsimvaltas valoszinliségét a

(164) n:[ 1 l_q*’]

l-q, 9u

atmenet-matrix irja le. A matrix (7,j) eleme annak valdszintiségét adja meg, hogy a
rendszer a j allapotbol az i allapotba keriil (Feltételezziik, hogy a matrix két

sajatértéke kiilonb6z6%. Ha a rendszer az i allapotbol indul, akkor k periodus utéan az

allapotok valdsziniiség-eloszlasat az eIT" kifejezés adja meg, ahol e, az i-dik

% Akétsajatérték 1 és A=¢q, +q, —1.
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egységvektor. Mivel az arazasi mag logaritmusa autokorreldlatlan, a k peridodussal

késobbi eloszlasa

my vk = ku + Wy ik
(165) ahol

2
O i ~ (O’Gk,t+k)
szerint alakul. Atugorva az unalmas algebrat

(& Yo l1—gq 11-A1
= S0 | o |-tk T 1 1 Joi e
J= H

(166) ahol
A=—(1-q,-q,)

Amint az a (136) és (140) egyenletekbdl kovetkezik, a Jensen-tag az alabbi kifejezés

valosziniiség-eloszlasatol fog fliggni:

1 l1—gq 11-Af
167 ot =0t 1 Joi o

Az arazadsi mag logaritmusdnak “egy periddusra szamitott” variancidja
aszimptotikusan ( /; sebességgel) a

1, > 1—¢g 2 2 2 1 2 2
(168) Ilfl_)moc%o-k,nk =0, + - (O-H _GL):GL + (GH _GL)

1-1 1+

1-q;

értékhez tart. Ha a modell minden paramétere ismert ¢és konstans, akkor a Jensen-tag
érteke nulla, amibdl kovetkezne, hogy érvényesiil a varakozdsi hipotézis tiszta
formaja. Ha nem valtozik a gazdasag allapota (leszamitva az L, ill. H allapotokat),
akkor iddvel a piaci szereplok megtanuljdk az &atmenet-valdszinliségek helyes
értékét.

Most tegyiik fel, hogy az dtmenet-valdszinliségek nem allandok, hanem véltoznak a
gazdasag allapotat jellemzé makro mutatok (nem az L, ill. H allapotok, hanem
esetleg az tizleti ciklus) fiiggvényében. Ha a gazdasag éllapotat leir6 sztochasztikus

folyamatok stacionerek, akkor a gazdasag allapotanak legjobb eldrejelzése rovid
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tavon a makro valtozoktol (esetleg az iizleti ciklustol) fiigg, hosszl tdvon viszont
konstans (a feltétel nélkiili varhatd értékek), tehat az atmenet-valoszintiségek is
konstanshoz tartanak. Ezzel dsszhangban van Lanne (1999a) eredménye, miszerint
rész-mintaidoszakokra nem elvetheté a varakozési hipotézis a hozamgorbe hosszu
végén. Ezt ugy értelmezhetjiik, hogy a vizsgalt rész-mintaidészakokban az

atmenetmatrix valoszinliségei stacionernek voltak tekinthetok.

Ha a gazdasag allapota és az atmenetvalosziniiségek kozti kapcsolat nem eleve
ismert, akkor a megfeleld fliggvények a tapasztalatokbdl becsiilendok a piaci
szereplok szamara — a racionalis tanulés elve alapjan. Ha a gazdasag mitkodését leird
sztochasztikus folyamat nem valtozik, akkor a piaci szereplok idével megtanuljak,
hogy az atmenet-valdszintiségek hogyan fiiggenek a gazdasag makro-allapotatol. Ez
mar egy sokkal lassabb folyamat, mint az el6z6. Ha ezen tilmenden még alapvetdbb
valtozasok is bekovetkeznek (mint pl. megvaltozik a jegybank reakciofiiggvénye),
akkor a tanulasi folyamat allandosulhat. A problémat jol illusztralja, hogy pl.
Hamilton (1989) az 1952-1984 iddszak adatai alapjan a konjunktura idészakainak
atlagos ¢lettartamat 10 negyedévre becsiilte, majd nem sokkal ezutan kovetkezett
egy majdnem 10 éves konjunktira. Kérdés, hogy most mennyinek becsiilné ugyanezt
a valoszintiséget. Kiilondsen nagy problémat jelenthet a tanulasban a ritkdbban
eléforduld (magas volatilitast) allapothoz tartozd atmenet-valoszintiségek becslése,
hiszen ha belegondolunk, meglehetdst nehéz lenne becslést adni arra pl., hogy ha
most kezdédne megint egy nagy gazdasagi vilagvalsag, akkor az meddig tartana. A
legutébbi 4 évig tartott, de azért nem valdszinli, hogy ez megismétlddne. Amint
Hamilton (1989) példajan is latjuk, harom ¢évtized adataibol levonhato
kovetkeztetéseket jelentds mértékben megvaltoztathatjak egyetlen tovabbi évtized
torténései. Ha ezt Osszevetjlik azzal, hogy pl. a GDP adatsorok még az Egyesiilt
Allamokra vonatkozoan sem hosszabbak 100 évnél, akkor kideriil, hogy mennyire
nincsenek felhalmozott kvantitativ ismereteink a gazdasdgok miikddésérdl. A sok
bizonytalansag ¢s a megfeleld hosszusagu idosorok hianya igen tag teret nyit a peso-
problémaknak is. Osszességében arra a kovetkeztetésre jutunk, hogy a varakozasokat
célszert kiilon folyamatként kezelni, amint azt a (142) szerinti felirds is mutatja. Ez
lehetdvé teszi, hogy az allapotvaltozok kozott legyenek olyanok is, amelyek csak a

kamatlabakra és olyanok is, amelyek csak a Jensen-tagra hatnak. A pénziigytan
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szokasos kamatlab-modelljeiben — ismereteim szerint — nem fordul eld olyan faktor,
amely a rovid lejarata kamatlabra kozvetleniil nem hat, de a diszkonttényezdre igen.
Ezt a faktort Jensen-faktornak fogjuk hivni. (Természetesen nem lenne akadalya,
hogy a modellben tobb Jensen-faktor is legyen, de egyszerii elemzési céljainkhoz

elegend¢ lesz egyetlen ilyen faktor bevezetése is.

Ha a sztochasztikus diszkonttényez6 elég gyorsan konvergal a hatarértékéhez
(példankban ez a (167)-(168) szerinti képlettel megadott konvergencia), mikdzben
maga a hatarérték idoben valtozik, akkor az empirikus vizsgalatokban relevans

lejaratokon®’ a Jensen-tag a lejarattol (de nem az id6t6]) fiiggetlenként modellezhetd.

%7 Ha a Fed funds rate egynapi kamatlab, akkor a 3 honapos kamatlabnal n=90.

101



3.5 Egy egyszeri példa

A legegyszerlibb példaként tekintsiik az alabbi két-valtozos modellt. Legyen

(169) z, = [r]
S,

ahol 7, a jegybanki kamatlab, &, pedig a Jensen-faktor. Feltételezziik, hogy a

Jensen-faktor a lejarattol fliggetleniil modellezhetd. Az allapotvaltozok ilyen

megvalasztasabol kovetkezik, hogy

R, =ez,
(170) ,
h,, =€z, Vk>0

t

Mozgasukat két egyenlet irja le, a jegybanki reakciofiiggvény és a feltételezett
tanulasi folyamat. Tegyiik fel, hogy a jegybank a kamatlabat egy fix (F)értéken

igyekszik tartani, de (1— A mértékii) simitast alkalmaz:

(171) r,=r, +ﬂ'(’7_rt—1)+€t

ahol (, értelmezhetdé monetaris politikai sokként (melyrdl feltessziik, hogy

martingal-kiilonbség). A tanulasi folyamat legyen egy egyszerli stacioner AR(1)
folyamat, amely kifejezi, hogy az ujdonsagokat a piac idovel feldolgozza és miutan

»Kiismerte az 0j vilagot™ a Jensen-faktor aszimptotikusan visszatér a nulla értékhez.
(172) &, = p&,_, +¢,
Matrix formaban a modell tehat a

o L

alakot 6lti. A hozamgorbe zart megoldasa a (143) képlet alapjan
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(174) R,”:ll_’l ro|1-t=Pt
Tonl-4 nl-p

Erdemes megfigyelni, hogy a hossza lejaratokon a hozamgorbe alakjat (nem a
szintjét) az az allapotvaltozod fogja meghatarozni, amelyiknek (abszolut értékben)

nagyobb az autokorrelacios egylitthatdja.
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3.6 A varakozasi hipotézis tesztjei

Ebben az alfejezetben harom olyan jelenséget vizsgalunk meg, amelyek a varakozasi
hipotézis tapasztalati elutasitasara vezettek eddig. A hosszu lejarati kamatlabak
tulzott volatilitasa, illetve tilreagdlasa monetaris politikai sokkok esetén, a hataridés
kamatlabak torzitasa a jovobeli kamatlabak eldrejelzésekor, valamint a Campbell-

Shiller regressziok.

3.6.1 A hozamgorbe hossza végének viselkedése

A (174) képletbdl kiolvashatd, hogy a hozamgorbe rovid végét a jegybanki
kamatlab, mig a hosszu végét a Jensen-tag hatdrozza meg. Ez a jelenség altalanosan

is levezethetd a (143) zart formabol:

;ggﬂn):;igy'(nw[y'<1)—a'<1>];gg[{zl~]=ggg(s'<n)+[y'<1)—6'<1>w

=0
(175) ahol
A" =limA”"

Ha a rendszer teljesen stacioner (az A matrix stabil, tehat Osszes sajatértéke az

egységkoron beliil van), akkor lim A" = 0, kovetkezésképp

(176) limy’(n)=1im&’(n)

Ezt az 0sszefliggést alatamasztja mind Campbell (1995), mind pedig Ang és Piazzesi
(2001). Campbell — az 1994 tavaszi jelentds Fed kamatemelés-sorozatot vizsgalva —
azt talalta, hogy a hataridés kamatlabak®® sem az emelések idészakaban, sem pedig

azutan, nem a vdarakozasi hipotézisnek megfeleléen alakultak. A magyarazat,

% Bar végtelen lejarata kamatlibak még az amerikai pénzpiacon sem megfigyelhetok kozvetleniil,
mégis adhato ezekre becslés, ha a tavoli idéhorizontra vonatkoz6 hataridés kamatlabak konvergalnak

egy értékhez. A végtelen lejarata kamatlabnak e hatarértékhez kell tartania.
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amelyet Campbell is hajlamosabb elfogadni, hogy a piaci szereplok értékelése a
bizonytalansdgokrol valtozott meg mindkét esetben. Hogy lassuk, hogyan jelenik

meg ez modelliinkben, elészor kiszamitjuk a hataridés rovid lejarati kamatlabat:

177) rl, =R/, =@m+1)R

=[(r+ D +1)=ng )]+ [(n+1)6"(n + 1)=& (n)le, +1y"(1)-6"(1)]A"2,

nlt an,z =

Ha a rendszer stacioner és a Jensen-tag gyorsan konvergal hatarértékéhez (a lejarat
fliggvényében) akkor az utolso tag eltlinik és a hataridés kamatlab csak a ,,hataridds
Jensen-tagtol” fligg. Ha elhanyagoljuk a konstanst és a Jensen-faktor az egyik

allapotvaltozd, akkor aszimptotikusan a hataridés kamatlabat egyszertien a

(178) limr! =lim|(n+1)6'(n+1)—nd'(n)le, = )z, =&,

egyenlet adja meg. Ennek fényében ugy is értelmezhetjik a (169)-(174)
egyenletekben bemutatott példat, mint ahol a teljes hozamgorbét a pillanatnyi és a
végtelen tavoli hataridds rovid lejarati kamatlab hatarozza meg. Mivel Campbell
nem a végtelenben vett hatarértéket vizsgalta, hanem az 5-10 éves horizontot, ezért
még maradt valamennyi az A matrix — kovetkezésképp a jegybanki kamatldb —
hatasabol. Ezért a kamatlab-emelések utdn is maradt némi tartdos hatds ezeken a
lejaratokon. Egyszerti, kis példankat véve, ha feltételezziik, hogy havi szinten a 4
paraméter értéke 0,97 (ami empirikus vizsgalatokban gyakori eredmény), akkor
125 bazispontos emelés hatdsa 5 éves horizonton 20 bazispontos emelkedés
(Campbell 30 bazispontndl kisebb értékrdl ir), feltéve, hogy a Jensen-tag teljesen
visszatér korabbi értékéhez. Minél nagyobb A értéke, annal nagyobb a hatas a véges
lejaratokon, de a végtelen id6horizonton ettdl fiiggetleniil eltiinik, amint azt Evans €s

Marshall (1998) is kimutatja.

Amint fenti egyszeri példank esetében bemutattuk - a hossz(l lejaratokon a
hozamgorbe alakjat (nem a szintjét) az az allapotvaltozd fogja meghatirozni,
amelyiknek (abszolut értékben) nagyobb az autokorrelacios egyiitthatoja. Ang €s
Piazzesi (2001) tgy talalta, hogy annak a latens valtozonak, amelyik a hozamgorbe

hosszu végének variancidjat domindlja az autokorrelacios egyiitthatéja 0,99 koriil
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van, tehat a hosszu tavu tanulasi folyamat miikodésérél a hozamgodrbe hosszi

végének tanulmanyozasabol szerezhetiink ismereteket.

A Jensen-faktor ilyen magas autokorrelacios egyiitthatoja azt vonja maga utan, hogy
az innovacidknak igen hosszu tavon fennmarad a hatasa. Ebbdl az is kovetkezik,
hogy a jelenlegi hozamgdrbe akdr tobb évtizeddel ezeldtti egyszeri események
hatdsat is tartalmazhatja a varakozasok alakulasdban betoltott szerepiikon keresztiil,
ha pedig ez igy van, akkor olyan ritka események is hossza tdvon hathatnak, amelyek
eléfordulasi gyakorisagdnak pontos becslésére még nyilvanvaloan nem allhat
rendelkezésre kell6 hosszsagu idésor. Szélsdséges példat véve, ami egyszer
megtortént az elmult 20 évben, az megtérténhet a kovetkezd 20 évben is, de hogy
ennek pontosan mekkora a valosziniisége, az gyakorlatilag nem becsiilhetd. Ilyen
Lesemény” természetesen nem csak konkrét esemény lehet, hanem eltérd
sztochasztikus  folyamatokkal (pl.  volatilitdssal) jellemezhetd iddszakok
bekdszontése, illetve elmulasa is. Ez alapjan megfogalmazatjuk azt a hipotézist,
hogy a hozamgorbe magyarazatdhoz nem lehet elég a raciondlis varakozasok
feltételezése, sziikségképpen be kell kapcsolni a modellezésbe a racionalis tanulas

folyamatat.

3.6.2 A hataridés kamatlabak, mint a kamatlabak elorejelz6i

Definici6 szerint a hataridds kamatlab a hozamgorbébdl a (28) képlet szerint

szamolhato:

(179) mR! ~=(n+m)R

n,m,t

—nR

n+m,t n,t

Behelyettesitve a zart alaki megoldasokat a kamatlabak helyére:
(180) mR],,, =|(n+m)gln+m)=ng(n)l+[(n +m)y (o +m)=ny'(n)le, =

Ezzel szemben az n iddszakkal késdbbi m lejaratu kamatlab legjobb eldrejelzése

alapjan:

mEl {Rm t+n }: mg(m)+ my,(m)E[ {Zt+n }:
(181) ’
=mg(m)+ my'(m)(l —A" P +my’(m)A"z,
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Osszehasonlitva a két eredményt azt latjuk, hogy a hiba, amit a hataridds
kamatlabbal valo eldrejelzéskor elkdvetiink, nem feltétleniil fligg azoktol a
faktoroktol, amelyek a jegybanki kamatldbat meghatdrozzak. Elhanyagolva a

konstanst és behelyettesitve a zart alakii megoldast

(182) R/ —E 1R }z[(’”’")‘Y(”;m)_”6,(”)—5’(m)A"]z,

n,m,t m,t+n

Bar modelliink alapvetden diszkrét idejli, logikailag mégis megtehetjiik, hogy m
értékét nulldhoz kozelitsiik és kiszamitsuk a pillanati kamatlab eldrejelzési hibajat,

mint hatarértéket. Az eredmény derivaltak formajaban irhato:

(183) lim[R),, ~ E{R,., }|= —{

2 i) 1)+ 2 b5 )} 00"

n

A varakozasi hipotézis visszanyeri érvényességét a véges lejaratokon, ha az

allapotvektor egyiitthatoja azonosan nulla.

Egyszerti példankat véve alapul, a konstans tagokat elhanyagoljuk. Feltételezziik,
hogy a Jensen-faktor autoném folyamatot kovet, tehat csak sajat idésorabdl jelezhetd
eldre, viszont a kiilonféle lejaratokhoz tartozo egyiitthatok értékét enged;jiik eltérni,

tehat legyen

5; = pngl té€,
(184) és

o)< )

Az éllapotvektor egyiitthatdja nulla, ha fennall a
J ;
(185 = [nd (n)]=a(0)p

egyenlOség. Ez akkor igaz, ha talalunk olyan d (0) ¢s ¢ konstansokat, amelyekre

(186) d(n)= %[%)))p" + c:|
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Hogy ez megfeleld fiiggvényforma lehet-e a Jensen-faktor egyiitthatéinak becslésére,

arra a tapasztalat adhat valaszt.

3.6.3A Campbell-Shiller regressziok

Az egyik legfontosabb céfolata a varakozasi hipotézisnek a Campbell-Shiller (1991)
regressziok, ezért most ezeket vizsgdljuk meg. Mivel benniinket leginkab a
hozamgorbe hosszl vége érdekel, ahol a Jensen-faktor szerepe a modell szerint nagy,
ezért csak a masodikkal foglalkozunk (aszimptotikusan a két egyenlet egyébként is

ekvivalens).

m

(187) R,,., —R,, =0+ (R, —R,, )+e

n,t+m n,t t+m

n—m
Nem befolyasolja az egyiitthatok értékét, ha az egyenlet mindkét oldalan a ¢
idépontra vonatkozé feltételes varhato értéket szdmolunk. Behelyettesitve a modell

szerinti zart formakat és 6sszevonva a konstansokat:

(188) y'(n)(A’" —I)lt = const.+ f3 e [y’ (n)—y'(m)ke,

n—m

Ebbdl kovetkezik, hogy

’ m N m ’ ’
(189) ¥ (A" ~1)= B[y (n)~ 7 (m)]
Campbell és Shiller (1991) nem stacioner, kointegralt kamatlabakkal szamolt (amit
Engsted és Tanggaard (1994) is alatdmasztott), igy mi is igy jarunk el. Alappéldankat

a A =1 esetre alkalmazva® azt kapjuk, hogy

(190) Rn,=n+(1—11‘p Jf
’ nl-p

o 11-A"
Ebben az esetben —

nl-»24

=1

108



Behelyettesitve ez alapjan (189)-ba:

—p" 1 0 1 0 A m _pm AN
a9 | 1—%11—’;,]{[0 1HO pm}}:ﬁn_m[o e

amibdl kovetkezik, hogy

Az aszimptotikus érték n végtelenbe tartdsa esetén
(193) lim B =—(1—p)Yn—m)

ami egy negativ meredekségli egyenes az n lejarat fliggvényében. Campbell és

Shiller mérései alapjan az egyiitthato értéke’® 60 honapnal —3.1, 120 honapnal —5.

Ebbdl kovetkezden a becslés p értékére 1— % =0.968.

Amint latjuk, a Jensen-faktor igen kozel van az I(1) folyamathoz, ezért sem
tulsdgosan meglepd, hogy Evans és Lewis (1994) nem tudta elutasitani az
hozamgorbe meredekségének stacioneritasat (amit Campbell ¢és  Shiller
feltételezett)’!. Felmerill tehat, hogy a kamatlabak esetleg nem csak azért
bizonyulhatnak integralt folyamatoknak az empirikus tesztekben, mert a jegybank
reakciofiiggvénye szerint kell annak lennilik, hanem mert a Jensen-faktor kozel
integralt folyamat. Ez azt kell, hogy jelentse, hogy a tanuland6 folyamatokban
vannak torések. Ilyenek lehetnek pl. jelentds, diszkrét valtozasok a jegybank
reakciofiiggvényében (mint azt Evans és Lewis is felveti), vagy a gazdasagot érd

egyéb strukturalis sokkok.

70 Campbell és Shiller havi adatokkal dolgozik és az idézett két becslés az m=1 esetre vonatkozik.

! Ha Campbell és Shiller 1(a) tiblazatabol kiszamitjuk az 1 évnél hosszabb lejaratokra adodo osszes
ﬁ becslést, akkor a 47 adat koziil kettd is foldtte van az 1-nek, ami durvan ugy is fogalmazhato, hogy

4 szazalékos szignifikancia szinten nem elutasithatd az egységgyok.
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McCallum (1994), Hsu és Kugler (1997), valamint Kugler (1998) azzal probalja
magyarazni a varakozasi hipotézis empirikus kudarcat, hogy a jegybank a
hozamgorbe meredekségére reagal, amikor a rovid lejaratt kamatlabat

meghatarozza.

(194) 1, =or_ +AR,, —1,)+¢,

Tovabbra is fenntartjuk a Jensen-faktort meghatarozé AR(1) folyamatot.”* Az ebben

az esetben kicsit bonyolultabb matrix-jelolés helyett legyen
(195) R,, = g(n)+7,(n), + 7, (nk,

Behelyettesitve ez alapjan a reakciofiiggvényben szereplé hosszabb lejarati

kamatlabat:
(196) [1+ 27, (p)l, - A7, (pK, = g(p)+or,, +¢,

Bar McCallum még csak hataresetként, Kugler mar kizarolagosan csak az
egységgyok folyamat esetét targyalja, tehat amikor o =1. Ha ezt elfogadjuk, akkor
tudjuk, hogy 7, (n):l minden n-re, mivel kointegraltak a kamatlabak [1 —1]

kointegral6 vektorral, tehat
1 -2 1 0
(197) Ve (p)] % _ Tia + ¢,
0 1 4 0 plls. g,
ebbdl kovetkezik, hogy

19%) [g ]:[é pﬂy;(p)][;—_ll},[é /ml(p)][é;]

Az egyetlen valtozds a korabbiakhoz képest, hogy itt méar a Jensen-faktor és a

Jensen-faktort befolyasolo sokkok is befolyasoljak a jegybanki kamatlabat, nemcsak

> Maga McCallum is mar AR(1) tipust kockézati prémiumot tételezett fel a varakozasi hipotézisben.
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a monetaris politikai sokkok. Tartalmilag ez azt jelenti, hogy a hozamgorbe

meredekségére reagalva a jegybank néha ,,piaci pletykaknak is feliilhet”.

A rend kedvéért kiirjuk a zart megoldast:

_11—;)’“[1—7%(19)]”}5

199) R = 1——
(199 R,, n*{ n 1-pll-2y.(p)]

de ez természetesen még nem teljesen explicit megoldas. Az explicit megoldashoz ki

kell fejezniink vy, (p) értékét, amit ugy tudunk megtenni, ha n helyére p-t

helyettesitiink, majd a kapott egyiitthatot egyenlove tessziik v, (p)-vel.

Fontos megjegyezniink, hogy A =0 esetén visszakapjuk az ¢l6z6 példat, amikor a
jegybank még nem reagalt a hozamgorbe meredekségére. Mivel ott is sikeriilt
produkalnunk a Campbell-Shiller regresszidkban becsiilt paraméter ,,anomaliajat”,
azt kell mondjuk, hogy a magyarazat Iényege nem a jegybank reakciéfiiggvényében
van, hanem sokkal inkabb a Jensen-faktorban, ami McCallumnal az AR(1) tipust

kockézati prémiumban jelenik meg.
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3.7 A Jensen-faktor és a sztochasztikus diszkonttényezo

rekonstrualasa

Cochrane ¢és Piazzesi (2001) kiilonféle (1 éven tali) lejarata kdtvények tartasi
periodusra szamitott hozamat probalja eldrejelezni a pillanatnyi €s a hataridds rovid
(1 éves) lejarati kamatlabak segitségével.”” Regressziojuk — sajat jeldlésiinket

hasznalva — a kdvetkezoképpen néz ki:
5
(200) [an,t - (” - I)Rn—l,H—l R, ] = const.+ z ﬁn,k [kRk,z - (k - I)Rk—l,t ]+ €im
k=1

ahol B, a becsiilendé paraméterek. Ezeket a regressziokat 4 kiilonbozé n értékre
(2-5 ¢év) futtatjak le.

Elészor a t-idOpontra vonatkozo feltételes varhatd értéket szamitunk (ez nem
befolyasolja a paraméterbecslések értékét), majd (a konstanst elhanyagolva)

megfeleltetjiik egymasnak a paramétereket:
, 5

(201) [ny"(n)=(n=1)y"(n =A=' W)= X B, [ky ()~ (k= 1)y (k ~1)]
k=1

A kamatldbak paramétereit behelyettesitve (143) alapjan a Jensen-tag

paramétereivel:

(202)

[168'(n)— (n~ 1)6"(n ~1)A — 870 Zﬁ[ -0k~ 1)+ b ()-8l ]

7 A regressziokat az1964-1999 idészakra futtattak.
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Tegyiik fel, hogy lefuttatjuk ezeket a regresszidkat (amint azt Cochrane és Piazzesi is
tette) valamennyi lejaratra 1-t61 n-ig’*. Ha feltételezziik, hogy a rendszerben s

allapotvaltozo van, akkor az 6sszes paraméterek szama:
1. az A métrix tartalmaz s° elemet

2. a Jensen-tag kiilonféle lejaratokhoz tartozo 6'(k) egylitthatdvektorainak

elemszdma nXxs
3. az 1 periddus lejarata kamatlab (1) egyiitthatovektora tartalmaz s paramétert

4. Az ltaldnossag csokkentése nélkiil megkothetjiik, hogy »’(1)=e] és 6'(1)=¢’,

tehat a meghatarozand6 paraméterek szama csokken 2s-sel
Osszesen tehat a meghatérozandé paraméterek szama s> + (n—1)s .

Ha az egyes regressziokban az n id6horizontig terjedd hataridds kamatldbakat
vessziik figyelembe, akkor n(n — 1) fliggetlen paraméterre kapunk becslést (lasd 74.

labjegyzet). Az allapotvaltozok maximalis szama n fliggvényében meghatdrozhato az
203)s*> +(n—1)s <n(n—-1)

feltétel alapjan, ahol s, természetesen egész szam kell, hogy legyen. Az n =5 esetre
ez legfeljebb két allapotvaltozdt enged meg, mivel 12 a sziikséges paraméterek
szama, ¢s 16 paraméterre kapunk becslést. Mivel igy marad tovabbi négy becsiilt
paraméteriink, nem éliink a y’(1)=e/ és 6’(1)= e’ megszoritasokkal, csak mint az
iteracid induld értéke.

Az A matrix és a tobbi paraméter szamitott értékeit az alabbi tablazatok mutatjak:

™ Az els6 ezek kozil természetesen degeneralt, hiszen az a jelenlegi rovid lejarata kamatlébat
magyarazza sajat magaval és a hataridés kamatlabakkal, tehat a becsiilt egyiitthatok vektora

egységvektor lesz.
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1. tablazat

1. allapotvaltozo 2. allapotvaltozo
y'(1) 0.9258 0.0418
6’(1) -0.0361 1.0583
6'(2) 0.0005 1.0086
6'(3) 0.0369 0.9748
6'(4) 0.0389 0.9579
6’(5) 0.0120 0.9368

A jegybanki kamatlab és a Jensen-faktor paraméterei

Cochrane és Piazzesi (2001) alapjan becsiilt értékek

2. tablazat
1. allapotvaltoz6 2. allapotvaltoz6
1. allapotvaltozé 0.7740 0.2048
2. allapotvaltozo -0.0136 1.0140

Az allapotvaltozok autokorrelacio-matrixa

Cochrane és Piazzesi (2001) alapjan becsiilt értékek

Az eredmények varatlanul kozel allnak ahhoz, amit egyszerli kis példankban
feltételeztiink. Ezek alapjan megfeleltethetjik a jegybanki kamatlabat az
1. allapotvaltozonak, a Jensen-faktort pedig a 2. allapotvaltozonak. A modellbdl a
jegybanki reakciofiiggvény nem identifikalhatd, mivel négy paramétert (p,/l,a, p)
kellene meghatarozni hdrom becsiilt érték alapjan. Nyilvanvalo, hogy a o =1
feltevéssel nem ¢élhetiink, de azt mondhatjuk, hogy a jegybank a kamatlabat jelentds
mértékben simitja és nem elhanyagolhatdé mértékben reagal a tdle fliggetleniil

alakul6d Jensen-faktorra (valdsziniileg a hozamgdrbe meredekségén keresztiil). A
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Jensen-faktor gyakorlatilag I(1) folyamatnak tekinthetd’”, ez a paraméter az egyetlen,

amely 6nmagaban is identifikalt ( p =1.014 éves szinten)

Természetesen tovabbi, kiterjedtebb vizsgalatok lehetévé tennék, hogy ne csak 2-
valtozés modellt rekonstrualhassunk, illetve megallapithassuk a 6’(n) vektorok

mésodik elemének hatarértékét.”

A Jensen-faktor rekonstrualasa akkor teljes, ha nem csak az alakuldsat meghatarozo
autokorrelacids egyiitthatdjat), hanem a mintaidészak minden egyes idépontjahoz
minden lejaratra meg tudjuk hatdrozni az értékét. Ehhez latens valtozos modszereket
kell alkalmazni, melyre j6 példa Ang €s Piazzesi (2001) modellje, ahol 5 valtozot (és
késleltetettjeiket) foglaltak VAR-strukturdba. A Cochrane ¢és Piazzesi (2001)
szamitasok alapjan adodé korrelacios és autokorrelacios egyiitthatok identifikacios
megszoritdsokként alkalmazhatok egy ilyen becslésnél. Mindez tovéabbi kutatés

témaja lehet.

Amint a (142)-(143) képletekbdl lathato, 6’(k) és h(k) egyiitthatok megfeleld
megvalasztdsaval barmilyen hozamgorbe eldallithatd (leszamitva az 1 periodus
lejératot, ahol a (1) és g(1) paraméterek a mérvadéak). Mint mar fentebb
részletesebben szoltunk errdl, annyiban hasonlit a megkozelités a Heath-Jarrow-
Morton (1992) megkdzelitésre, hogy ez is egy piaci kamatlab-modell, viszont
annyiban eltér, hogy nem tételezi fel az allapotvaltozok feltételes valoszinliség-
eloszlasanak normalitasat. Ezért itt éppen forditott logika is érvényesiilhet: kiindulva

a 6'(k) €s h(k) egylitthatok olyan megvalasztasabol, amely megfelelden

> Véleményiink szerint ez az 1964-1999 becslési idészakban bekdvetkezett strukturalis toréseknek

k6szonhet6.

76 1tt, csak annyit latunk a tablazatbol, hogy az 1-5 éves horizonton csékkené — amit peso-problémaval

kombinalt rezsimvaltd modelliink alapjan is vartunk — de kérdés, hogy a hatarérték nulla-e, avagy
pozitiv szdm. Meglepé modon az 1. Tabldzatban szereplé 5 adat legjobban an”" alaka
hatvanyfiiggvénnyel kozelithetd, nem pedig exponencialis (aeib" ), avagy hiperbolikus (a+%)

figgvénnyel. Még ezeknél is rosszabbul teljesit a (190) szerinti fiiggvényforma, de természetesen ez

az adatmennyiség nem ad alapot részletesebb elemzésre.
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reprodukélja a tapasztalati hozamgorbét, a Jensen-faktor (135) szerinti definicidja
alapjan az esetek nagy részében rekonstrudlhatdo a sztochasztikus diszkonttényezd
eloszlasa. (Elméletileg mindent tudunk az eloszlasrol - a varhato értéket kivéve —, ha
ismerjiilk az Osszes centralis momentumot €és a momentumokbol, mint Taylor-
egyiitthatokbol képzett un. generatorfliggvény az egységsugaru koron beliil
konvergens. Sajnos ez utobbi feltétel tobb — a gyakorlat szempontjabol fontos

esetben nem teljestil. Ilyen pl. a lognormalis eloszlés.)
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4 Kovetkeztetések és lehetséges kutatasi iranyok

A hozamgoérbe alakulasanak egyik meghatarozo tényezdje a varakozasok alakulasa,
ami raciondlis tanuldsi folyamatot is jelenthet. A rendelkezésre all6 tapasztalati
eredmények egyeldre nem elégségesek annak eldontésére, hogy a hozamgorbe
alakulasa magyarazhat6-e pusztan a gazdasadg allapotanak racionalisan vart
valtozasaival, avagy sziikséges a bedllt valtozadsok feldolgozasanak tanulési
folyamatat is bekapcsolni. A Jensen-faktor igen lassu lecsengése (kozel egységgyok
folyamat) arra utal, hogy olyan, igen ritkdn eléfordulé események eléforduldsanak
lehetésége is hatassal lehet a hozamgorbe alakuldsara, amelyek el6fordulasi
gyakorisaganak pontos becslésére még nyilvanvaléan nem allhat rendelkezésre kelld
hosszusagu idésor. Mindez ujabb érvet szolgaltat a raciondlis tanuldsi folyamat

modellezésének sziikségességéhez.

Itt csak a legegyszeriibb két-valtozds modellek elemzésével foglalkoztunk, elsé
sorban szemléltetési céllal. Bar az eredmények meglepden Osszhangban vannak a
valosdggal, nyilvanvaléan nem tekinthetdek ezek a hozamgdérbe megfeleld
modelljének. Kiterjedtebb vizsgalat sziikséges a makrogazdasagi valtozok (inflacio,
kibocsatas, stb.) bekapcsolasdra, ami lehetévé tenné a transzmisszios
mechanizmusra  koncentrdld ~ VAR-irodalom  folytatdsdit €s  szorosabb

Osszekapcsolasat a hozamgorbe egészének modellezésével.

Ha sikeriil rekonstrudlni a Jensen-faktorokat, majd azokbdl a sztochasztikus
diszkonttényezdk eloszlasat, akkor alkalmazhatdéva valik a modell a kamatlabak
szarmazékos termékeinek arazasara is, anélkiil, hogy feltételeznénk a kamatldbakat

alakitd innovaciok feltételesen normalis eloszlasat.

Mindenképpen megoldandd problémat jelent, hogy modelliinkben nincs kezelve a

nomindlis kamatlabak nulla als6 korlatja. Ez is kidolgozésra var.

Az alkalmazott affin kamatlab-modell elemzése aldtdmasztja azt a hagyomanyos
nézetet, hogy a hosszi lejarati kamatldbak fontos informaciét hordoznak a
gazdasagrol, viszont kideriil, hogy ehhez valdéban a nagyon hosszl (lehetdség szerint

a végtelen) lejaratot kell tekinteni. Ezen a ponton kiilon kutatasi irany lehet, pl. az
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Eurdpai Uni6 un. maastrichti konvergencia-kritériumainak egyike, a hosszu lejaratt
kamatlabak konvergenciaja. A feltétel ugy szol, hogy a Gazdasagi és Monetéris
Unidhoz csatlakozni kivand orszagban a hosszl lejarati kamatlab nem haladhatja
meg 2 szazaléknal jobban a referencia értéket. A referencia érték a harom
a feltételnek, hogy a hosszt lejarat pontosan mennyit is jelent, mivel orszagonként
valtozik az allampapir piacon forgalmazott leghosszabb lejarat. Fenti elemzésiink
fényében, amely kimutatta, hogy a jegybank hajlama a rovid lejarata kamatlabak
simitasara jelentdsen befolydsolja a monetaris politika hatasat a hosszabb
lejaratokon, azt kell mondanunk, hogy valojadban minden orszagban ki kellene
szamitani a Jensen-faktorokat és arra kellene megkdvetelni a konvergenciat. Ha igaz
az, hogy a végtelen lejaraton mar csak a varakozéasok bizonytalansaga hat, akkor
tulajdonképpen ez a latens valtozo6 valik a legfontosabb konvergencia kritériumma
(ami helyett a maastrichti szerz6désben szerepld hosszu lejarati kamatlabak csak
kozvetleniil mérheté proxyk) hiszen azok az orszagok tartoznak igazan egy
gazdasagba, amelyek piacain még a varakozasok is azonosak, mivel még az dket €rd
sokkok is azonosak (amint azt egy optimalis pénziigyi uni6tdl meg szokas
kovetelni). Csatlakozni kivand orszagok esetében a csatlakozas kitlizott
idépontjanak hitelességét mérheti a megfeleld ,hataridés Jensen-faktor”

konvergenciaja.

Az Egyesiilt Allamok jegybank torvénye, a Federal Reserve Act harom célt tiiz a
jegybank elé. Ezek koziil kettd tett szert nagyobb kozismertségre: az inflacio
leszoritdsa ¢és a teljes foglalkoztatas eldsegitése. A harmadik a hosszil lejarata
kamatlabak alacsony szinten tartdsa. Hasonléan az EU maastrichti kamatlab-
kritériumahoz, itt is feltételezhetjiik, hogy a nevezett kamatldb csak proxyként
szolgal, és a valodi cél a gazdasagi bizonytalansagok csokkentése, ami egy jegybank

szamdra igazan sz¢ép és nemes feladat.
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