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Az CRM-ben alak2totta kel aR &tfldgeg®gkanek®zati n

amelyt ©°bb okb-1 ki foley: lvEd s gl 0 &8 2 E@H3banegylsa v ul t
model | kkabkzdRifgs able! ¢ I

Aszimul&diss8gkezel ®si model | ek egyi k fR al ag
el oszl §sokat adnak a hozamok j°vRbeli al akul §

nagys8g8nak ®sb&oxlk®@®@z@tt Snakl g8l j a)e,c sd ®Brit mr disxza
kial ak2t8sa ®s a mod el léghmosablafeladatdkreal® fjelén@sagbar gy i k e

az QKKszI|l etesen megvi zsgs8l t ajelanlegrheanszent8K °t z i h ogzyaarkgd r
model |l eket, ezek k¢?faz¢a (ble)h altarama dvfiozks’gSd p®s né 3) (

Nelson-Siegel modelleket.

A hozamgdddlel ek egyik jellemzRje, hogy az al k
par am®tegy bizohyos m¥%l t biedlRs z ak -flatdi all yagonm&den napra

meghat 8§r omaj8k pedi g ezelkkaledRr&®&n ek @®s3t a j°vRbel
al ak wlAH xa§ramet € bhlekezer | ehet s®ges reali z8ci - -j 8nak
mutat-sz8mait (p® d§gul v8hkhazn8§®Pha®kuksarras, hb
hozamokr - | k®pet kaphassunk. A tel pgendiPbzamegh
param®terek ismerete, ugyanis ezek. eDg®§tt emand @& n
hozamgmodel | ez®s is t°bb ,azakals@grae b®ntdaatel Rred|

A kutatg§04a42Q02°¢tti m a8gr yf aor| y &hlralcdgan@@isctkr® n t .
gfigyaebhgt Rbben az i dRszakban nagyon wvol atil |
Zzamn®vekecds®skekke n@&ss ek, a g°k bree gnetr 2ule -kls ®g®miet 2 v b
l etve a meredeks®g Vv§8ltoz8g8sa i-2009elsRfvasrl ;swBlgt asko.r !
k°vetkezet ted ®so,zamemem&r k 8nsan j2@elh-e  t kiedzR skz a la
zamcs°kken®se is. A hozreengonke heea @ wfi akni®dt eo kbt i IdiR
zsg8l aaSho®amélgyel Rrej el z®s ®t i s.

A kut at §8s eredm®nyek®nt azt tapasztaltuk, h
0 z a mg-mMaddll @ magyar hozamadatokat tekintve. M2 g har madf ok spline n
'l eszkadd® a kapott s ¥liyRsk 2igdylRdacd @R rRejike em® 3 at a
ehet s®ges, 2 gy ez a modell nem javasol:t ° nmag
ozamg®°r be moAlRidbdlddznde®(mimt.a Nelson-Si e g e | mo de |tt egysz
§ltozata) egyszerT alakja ®s a param®terekre t
azonban a kapott hozamg°rb®kre vonatkoz- vVvizsgtgl
nem t¢krozik a val  -s8&8got . Ez az i dRsezka k ®ss or 8§
rezsi mvglt8soknak (vp8®@IsdB&unla ka) 2kP0s8z ° nhet R. Hab§8r e
haszn8l hat - k°zvetl eng¢gl az ad-ss8gkezel ®si mo d ¢
kivsglasztand:- hozammaéadalr imalde k k ®@elsonvSkegek r§o8dll t

egyik legfontosabb e | Rny e, hogy a m@afiterd)lk °manryeem®t@errteeil me z h e
nevezetesen megfel eltet bzmheRe ka ag °hrobses Bvkegaitlefdve/k sh®g a

g°r b@gpdkeEzen faktorok i dRsorosaa imedevilzsig&s hm§l Ik
hozamg®°rbe el Rrejel z®s®hez i s.

Az ad-ss8gkezel Rk -peegemzmrmRedeh!| Nebbbhal mazz§gk,

gyakorl atot bemutat - tavalyA je¢gyz®slkgak ¢§paktoa

legelterjedtebbek a spline m- czser ek egyi k Vv 81 t o zRash dlelsgnSiegel2 t ot t
(iletve annak a Svenssonrf ®1 e b Redellekda 2 ) MNB | s $vanssomm8delit. &4z a
el Rzetes m-dszertamni eg@gedsekmpntd ®@b1 ek el Rngzei ®s

1



ad- ss 89k gzeeglyfbka n&so k g y aik aNelsoa Siegel (@ld¢tva Sver$son) modell

t Tnijkw8d aszt §snak a magyarahoCkKg?%j bmetazi sJK&Ks &n ei
kut at 8s8b:-émpizBirkmnag -eredm®nyAkkustabnf§s§tEe@ashkef k.
®s eredm®nyeit az al 8bbi tanul m8nyban foglalta ©°



2 A hozamgfadel | ek revid €
bemut at §s a

21 Al apvetR fogal mak ®s jel°] ®s ek

A k°tv®nypi admtk @gefedeakysckerzat mentes di lerkont pap
°t veny eDkdiY §Erzfeokl ay’doned i egys®@pPhnyYyRpkifamat®sa vonat k
teh8t az el emi’y K°.t vHRan ye glye ja8droattta i d Rpontra tekin
I e mi k°tv®hyakm88 (ezil sSghbgnb®kbetia dzszkontg®r bd
or m8l i san a

B odv | e< v

hozz8rendel ®st nevezzg¢k (dk°szweotnd tgt®e rb)® neezke n Ag °pri baec
figyel hetj ¢k meg, 2gy a teljes hozamg®°rb®re ir§g
pr-b8ljuk egy el Rre adott szempontrendszer al ap]j
P@T 1
(tT) S
0 t >S T
P(t,S) 1

1. 8bra Az eétlemEr kol y@®@ma

A XNYi dRt §von'YéilY®ozdmBd R el emi k°tv®ny 8§rfolyam§b-

ooy Q h
°sszef¢gg®s 8trendebzRRs @vnedlu.l -Ha dniitn8dverna meghat §8r oz
a hozamg°rb®t kapjuk, form8lisan

> 4Ogv" { s« v8
Pillanatnyi (r°vid kamat)nkamatrBgbmghk diRe @& 24z Hle f
hozam8t, maftemati kail ag

>« i i €< v | EYOiV8
v o

Lehet s®ges, hogy nem a befektet ®s el @ BMbit ud
i dRpontban (2zt§bmwEhb¢e¢n az esetben besz®I het ¢nk
az WY k ®s Rbb i i d Rs z akbrean vnoengast IkladazB,ti alaRtsl §lbam | el ° |
"OUYiY-vel.

A hozamg®°rbe illeszt®srRI bRvebb el m®Il et °sszefogl
Gy°rddy hozamg®rbe modell ez®s®nek m-dszéoniSarigebe médtpats¥.
model |l ek °sszehasocaImirtsssss8Sbnank:er eszt ¢ |
http://lwww.cs.elte.hu/blobs/diplomamunkak/msc_actfinmat/2014/fegyveres_gyorgy.pdf

2A k°vetkezRkben hozam alatt mindig |l oghozamot ®rt ¢nlk
i p Y T1p 1 oY °sszefigg®s adja meg.

3A hat8§r®rt®k sz¢okows@ges, ugyanis



R(t,S) 5 F(t,S,T)

>
l l l |
| | | |
0 t S U
R(t,T)
2. 8Amomm®s a forward hozam
EbbRI ad-8skzet;,gbhb®mi k°tv®nyek 8rfolyam8b- 1 ki
O Y 1O oY 10 Ry
~ Y
Ha a j°vRbel i bierffeikrn iett dizsi, andid TRt g akijoreaz "ONY pillanatnyi
hat 8ri dRs kamatl 8§bat kapjuk, amire
ogry 118G
Ty

Ha minden | ej8ratra meghat8rozzukabkpirl bhahat wgi d
kapjuk, form8lisan

B ©dv 5 4« v8

¥sszef ogllmdwdahat - Qobhdisgkgntg & r,bae | 9D hoz amg-az bé
pillanatnyi kamat ®s "RAD f or war dg°r b ek iefgeyjne8&shbe-tIR f ogal mak.

hozamg®°rbe modell ek t°bbek k°z°ott abban da®r nek
modellezi.

Di szkont polinom illeszt®s, spline
Hozamg? Nelson-Siegel, Diebold-Li, Svensson

Forwardd Heath-Jarrow-Morton

Revid k Vasicek, CoxIngersoll-Ross

3. 8bra A bemutcastoptotr tmesad dlI8lsak
22 A diszkontg®°rbe illeszt ®se

Adiszkont, hozam-vagy forwaidgygBb@ka t°rt®nhet statikus:s
EIRbbi keresztmetszetibec s | ®st j el entRoamzaa d@y Sadatz® ki deg
piacon megfigyel hetR 8r3todtyiakmnok b ed hlaBzngdbB8SBVAE
semmi |l yen sztochasztik 8t (vel etA edhitpami kgor bb®tc sll
hozamokidRs or os j el ImgPtaraPh@sg@iek || e2r §s8val

221 Polinom i | | eszt ®s

A di szkontg®°rbe il 1l eszt ®s e sor 8n al ikneer8ad est t
kombingci - -jak®nt §l12tj8k el R. Ezen b8§iineffgggve
kombi n8ci egy¢stthat - it o9y hat8rozzg8k meg, hoc
megadott c®l f¢gggv®ny ®rt ®k e . A c®l f¢sgggv®nyt ]
“A pillanatnyd Kédinatl| §br a



o X
— o

ps8§rfolyamok vagy |l ej8ratig sz8m2tott hozamok
bi elv8r:§saink vannak

w N

®

b

T a becs¢lt k°tv®nyS8r f ol yamokmetfigyglgkhaze k k° z el
T legyenek kisz8m2that: -k a becsl|l ®s pontoss8gs
1

a becsg¢lt di szkontg®°rbe feleljehRImepgnduwl,k a
monoton c¢cs°kken, pozitzv)
T a diszkontg®°r b®bRI sz8m2tott $sgmmawar dg®°rbe |
T a becsl ®s ne legyen sz8m2t8sig®nyes.

A b8zisfkk@ggw®®mnyat koz-an a |legegyszetEddnafcggyv®
di szkontg®°rbe a k°vetkezR alakban 2rhat 0o fel (
i dRpi |l |l anat biaan |veajg8yruantk) :®s

Qi 1 r i E 1

A becs!| ®s i fleelgaydéattt heaktk-okr mae ghat 8r oz 8s a. Ennek e

foksz8m8nak n°vel ®s®vel tetszRlegesen k°%zel2thet

sz8m2that -k. A megfel el®,f oakazZ8 madladcsmtneyn d B ki/® rpd
rugal masak, hogy az 2gy becsg¢lt g°r b®b RI megf el

foksz8&m eset®n At Yl j -0 az i1l eszked®s, ez azgc
eredm®nyezheti, p®| d8zuilk, t “wWasg8yg o s1@m itredacs??t.i

el v8r8sainkat (p® dgul nem ad mindig pozitzv fo
teljes idRintervallumra t°rt®ni k a k°%9zel 2t ®s, e

azon saj8toss8g8tt°hbgmegfivgdet ®sresi k, 2gy ottt
indokolt.

POLI NOM I LLESZTES
ke nnyT kisz&§m2tani a b8§zis
tetszRl eges pontoss8g el
kicsi foksz8&8m eset®n rugal
H8tr § nagy foksz8&8m eset ®n i ngaq

nemveszif i gyel embe a megfigyel ®se
4, 8bpoinomAmodel | el Rnyei ®s h8tr 8&nyai

EI Rn

222 Spline m- dszer ek

A spline f¢gggv®nyek megol d8st jelentenek az el l
ol yan csom-pontok meghat8roz8sa sz¢;ks®ges, melye
fel. Ezut 8n ezeken a r®szibmedr ¥ akbliu thtak pnaldtf stk 84) 0 2
polinomokat %gy, hogy azok a szakaszhat8rokon i
a g°rbe). Tovsgbbi k © vie tp8d em®nw§ | th oigsy fnoRigy taenos | e
simas8ga miatt font os. Har madf okhYo gypla ne&i sezskeat ngt
folytonoss8§ga mel |l ett a forwardg®°rbe (mint el sR
nincsenek nagy wugr8sok (m8sodik derivsglt fol yt
esetben olyan f¢gggv®nyeket iv-8jl aasaz uedkR bfdodidgey? sgid dNn
legyen

A spline modell ek eset®n a diszkontg®°rbe rugal:-Hr

SKopg§Byabol csAAhdrzé&ssmg®rbe dinami kus becsl| ®se. Ph. d.
Egyetem, 2009.
6 MakaraTam8% hozamg°rbe m®r ®se. Egyetemi Tanul m&8§ny (BCE)

5



T a haszn§l t polinomok foksz§m8t - |,
T a csom-pontok sz8m8§t -1 ®s
T a csom:- pehy ®k RI

cgy a di szkontg°rbe r u g ael hneat sRasb@®g8 at ®t @5 ®r Bt eerg.
®rtelmezett polinomok foksz8m8nak n°vel ®se. Ez a
az®rt sem el Rny®°s, mi v el ekkor t°bb illeszked®s

kompl exebb | esz a bS8ikadiadaakiglggv®nyek mat emat

M8si k | eah ectshPosc®g ont ok s z,8 nmBknkakr ndz ed I®set - pol in
nem v &8Il thozhiakszn8lt szakaszok sz8ma k®t tov8bbi s
hogy t %l kev®s r®szintervallumiddets@rkeandi smRagn
eset®n a k°tv®ny8rfolyamokban | ®/ R m®r ®si hi b8ka

t°bb csom-pontsz8m eset®re is elv®gezz¢gksa becs
Ez®rt a nemzetk©zi szakir odealkoms za8lme8mjaskn gay ° kr
sz8rmaztathatjuk a csom-fppntosk @EszhreytPt ani MBIs i K ¢
szakaszhats8r van, ann8l t°bb b8zisf¢iggv®ny i s, 2
becs,¢lannmi nevel. az il.l eszt®s sz8m2t8§si g®ny ®t
Aspline m- dszerekkel figyel embe vehetR a megfigye
revid t8vra t°bb szakaszhat 8rt helyezg¢nk, akkoil
rugal masablCcl aag&8nbean is elmondhat -, hogy a c¢cso
(@akg&8r az optimaliz8l §siz2gliyelVgdaty 8l @sze hiag - | enegt ) h
mi n® jobban illeszkedjen. Ez a v8laszt§8s jelen
er Rf orr8s i g®nyesek), n®pszerT megwlad 8 mbhaorkl®an
ugyanannyi megfigyel ®s essen.
SPLI NE MEDSZEREK
kicsi foksz8m eset®n is | ehe
El Rn figyel embe veszi a megfigyel
' kev®s csom- pont eset ®n si
sok csom-pont eset®n j - il
numerikusan nem mindig stabil
kev®s csom- pont eset®n 1 0SS
H8tr § sok csom-pont eset®n nem si
a diszkontg®°rbe exponenci 8lis ala
itt sem ®rtel mezhet Rek a b§z
5. 8bra A splelnkRm®seihigzeBalai
A mi n®l jobb il leszt®s mell ettt tovgbbi c ®I | el
simasg8got m®r het | ¢k heurisztikusan a Vvizsgs8lt
§tl ago,leyy®Ewaeln pontosan a m8sodi k derarv8lt n®gYy ze
T Qaw
— Qo
T0
cagy a minimaliz8&8l and:- c®l f¢egggv®nyt (a becsg¢lt
sz8§m2tott hozamok el t ®r ®sei nek n®gyzetrs.sszege)
m®r Rsz 8§mmal . A kettR k°zti §tvsgltsgst egy konst
seg2ts®g®vel hat 8rozhatjuk meg. Hakt a m-dszert n

A diszkontg®°rbe exponenci 8lis t2zpus¥% f¢igggveny,
k ezl 2t eni az elt®rR g°rbe¢glet miatt. Hab8r kell Re



Aspline m-dszerekkel
2rja |le a AopamgM®h @trt nevezik

mel |l ett muwgiadtim@ivsamB_pagam®eer
®r i el afaktoasr rl@ydamla X i mu m§ t .

T0. A

0og kozel 2t®smegoli sabees| dsdoniman szeme
redm®nyezn®. M8si k |l ehetRs®g a | ej8ratnak (mir
ra

nszfar &l f94sa bbi m-dszert neknakzi k exponenci 81l i
Az el RzR meg8l |l ap?2t8sok

féeggv®nyeket haszn8l unk,
®rtel mezett

a diszkontg®°rbe, |l ok8lisan nem | esz megfelel R az
a val - s kor ¢l (ami instabil forwarzkgnrtlg®tr b @ k-
I aritmus8nak

e

t

vil 8g2t otetxapkone 8¢ i 8Hag

il letve ne csak szaka:
§8zisf¢g¢ggv®nyeket al kal maz zunsk.

b A ki
spline modell, ahol a b8zist exponenci 8lis fg¢gog
mi nt a polinom illeszt ®s, csak pol i nomok hely
féggv®nyekkel

23 Ahozamg?Cirlbleeszt ®s e

2.3.1 ANelson-Si egel ®s-Libodellbko | d

ANelsonSiegePmodel | fallapjv®sea hozamg°rbe a k°vetkez
. Q Q .
Yot T Tog p—T (I p—T Q 8

Af ppar am®t erekre tekinthet¢gnk Y%gy, mint faktoro

e-Bl ege®t medeh!| N®l shkavesebb ®s
exponenci 8lis k®:
hgys za¥s gloa.jhgeg g todkbta@®k e ki |

hat 8r ozzankommeg t ov:

ecseng®st eredm®nyeznek,

1f -

—B, stlya
Y ---B, stlya, 2=0,7308 | |
|‘., B, stlya, 7.=1,4616| |
I‘ A
y \
1

4 -==B, sulya, 2=2,1924
07EAR N B, stilya, 2.=0,7308 ||
R
,“ \ \\ P, slya, 7.=1,4616
0.6 3 g
1
L)

By Sllya, 22,1924 i

Faktorsuly
o
(9]

o
n
T

15
1d6 (év)
6. 8Balkt oraNelson8k egel mo kelll® ngh@PeztRRRek mel | et t

Vasi cek: Term stidicture Grodelifgo usigg exponential splines. The Journal of

Finance, 37(2):339-348, 1981.

8C

A

. R.

N e | s o n: Parsimohious Radelilgyiofgiglceclrves. The Journal of Business, 60(4):473
489, 1987.

forwardg®rbe egy m8sodrendT differenci §legyenlet m

7



A 6. 8baav2zszintes tengelyen t¢ee¢kBwmtfarhogyazR | el er
el sR faktor konstans 1 s¥l y%¥%, 2gy. eA mS8esko dnitkh eftaRk

sl ya -bhRI aizndul , ezut8n azonban exponenci 81l i :
hoz (min®l _nagynwaBb gyorsabban), t eths8ho ze zt arr°tvoizd:
— Q s %l -p-®Ddul ®s wuvugyanoda t®& vissza, 29y se

faktor. _ ®r t ® k ®t RI f ¢¢ggRen ®r i el k°zben maxi mum8t ,
A6. 8Sédrapj 8n ann8l hamarabb veszi _fel maxi mum§t,

NELSONSIEGEL MODELL

kev®s param®terrel 2rja |e
kell Ren rugal mas, hogy k¢l °onboz
El Rny a model | komponensei ®rt dilome z Wae tt

s¥l yokk®nt
a legink8bb elterjedt, 2gy ¢
statikus modell

nem-l i ne8ri s m-dszerekkel b 6
7. 8bra -SiNglksomodeh§tegmRypgiei ®s

H8tr §

A7. 8bogl alja °ssze -2i dgelatmkdesl)l Nell Roynei t ®&s hE
a k°vetkezRkben eml2tendRk |jélpegyehéeéhkhamelgoleg&sn
| 8t ens dfaktomknakl,ust ov8bb8 az eddi gi ekSKiegél maelll ent ®t
eset®n ezek k°9zgazdasBgebwnboimg®rvy elmezhat Ra. az
hozamotYd®s I EYdT T 5, 2gy azonosz2that - a hozamg?
meredeks®g ®rtel mez®s®re tegn®sazsed 2% e@®s aedg yd irk° v ih
k¢l °nbBo@ngieg Yot Ydm I EYdt 1 EYdt I v, 2gy a m8sod

faktor azonos?2tk®&rnt®.hamadik efdackktso®rg azonos2that - a

g°rb¢l et ®vel, ugyani sfeldz@pthoevamigaveghea hb@ipjosert .

A hozamg®°r b®ben | ® R g°rb¢letek helye ®s az ex!

meghat 8r ozhat jfuakk tao rhsa%lnya ddiekr i v81 t j 8b- 1, erre azt
o _t _t p p8

A piacon ®rtelemszer Ten nem | ehet a v®gtelen

megfigyelni, 29gy a szaki trapalComaazempmipliirk ksismasrze

az'YOp1i O YOOEET A®s az empiri kusYoxr? ObydoEtedtAbaz
Yop i Omennyi s®gekk®nt defini glja. Azt , hogey a f ak
%gy ell enRrizhetj ¢k, hogy megvizsg8ljuk a kapcso

A Diebold-Limodellal gpar am®t er ek di nami ku paragn®t el mez @R ®Ba n

konstansnak veszi. Ezzel, ahogy a modell al akj8h
becs¢l het Rv® v8lik a hozamg®°rbe. ¢€€gy el ker ¢l het F
eredm®nyezhetne ®s er RforgmBya i gaP®Ratwesgry i s°2 g A2 moda |
param®eegy hosszabb idRszakot vizsg8lva struktur
2gy az exponenci 8lis k®sleltet®s v8ltozhat.
0F, X. Di e b o Fodecastirggy th€ term Lsiructure of government bond vyields. Journal of

Econometrics, 130:337-364, 2006.
UEpbRI ad-dik, hogy ia pYiom amnatpyi kamatr a



DIEBOLDLI MODELL
numeri kusan megb2zzhat -
El Rn reproduk8l ja (anelgdz agmgelrtbhe t ®rf
’ a modell faktorai ®rtel mezhet Rk s ¥
l' i ne8ris m-dszerekkel bec
HStr§ nem val - -s8ghT, hogy az exponenci §
ezzel sem 2rhat- hezmmg8ebel ah
8. 8bra A iDineobdoelld el Rnyei ®s h8tr8nyai
A 8. 8§ b Digbold-L i model |l el Rnyeit ®s h§8tr §8nSegel,t f ogl
mind annak speci 8| iLs vn®ldted 4 atsee ma k®ipelselkd | e2 r ni
megfigyelrmge’rRbehoxlaakot, ez®rt tov8bbi par am®ter e

rugal masabbg t ®tel ®hez. T o v b bSi model§eit't kaphatjik. has z n §
Hab8ekegem haszn8l nak sokkal t°bb pardm®tanrt t §ma
miatt | -val bonyolultabb8 v8lik (fRleg k®t expon

Modell c! 2S8tf Syl ! . S0aNf SyR!
Diebold-Li TAE SELRYSYyOAttAa 1Saf{Stigisa
Nelson-Siegel T dodea<a
21Nl S& |/ KNARAGSYRSHFRA] YSNBRS1aS3I FI 102N §f fhiShNb<.a9

Bliss I YSNBERS1asS3 Sa I 3II NDNESGE Sasdgy SEqhsNI

Svensson g2 JIINDNESGE FI1302N St GSNI  SELRY SO0t E<21
as R2aNdGz2dli {@dSyaaz2yl (1SiG 31 NDNf ST St dSNI | 8@k d ki<
9. 8bra -Segdlembsehl!l ®s k¢l onb?ozR kiterjeszt ®sei

24 Ag°r bei ®s$foyarata

A k°vetkezR felsorol8s a statikus (®s az azokt
folyamat 8nak | ®p®seit foglalja °sqgqzgyasl ehdt Rg®@g
r®szek az empirikus vizsgs8l atngl ker¢l nek kibont

1 api aci k°z®p8&8rfolyamok kisz8m2t
(diszkontkincst§8rjegy ®s fix Kk
1T az illeszteni k2v8nt g°rbe kiwv
di szkontg®°rhbe
hozamg®°rbe
o forwardg®rbe
T a b8zisfeé¢gggv®ny al akj 8nak megvsgl aszt 8s a
o polinomi 8l i s
o spline
A har madf ok ¥%
A exponenci 8l i s
0 si m2spliog t
O exponenci 8l i s
T a minimaliz8l and:- c¢®I f¢sggv®ny meghat 8r o0z §s
o a hiba defini 8l 8sa
A a becs¢lt ®s megfigyelt k°oz®p8&rfoly:

matoz§sl/4 8 |

gy
é
§s a megfic
a
8§l aszt §s a

(0)
(0]

12'M. De Pooter. Examining the Nelson-Siegel class of term structure models. Tinbergen Institute
Discussion Papers. Tinbergen Institute, 2007.



a becs¢glt ®s megfigyelt | ej8ratig s:
a betcsklz®p8r f ol yamokrmask & pmeqfditdRM e
el t ®r ®s e

sz8m2t 8§sa

ol Yt

zetes

z8s kiv8laszt§8s

A
A

<o oo
O« N

y
ol yam
k°z®ps8&rfolyam
bidcask spread al ap¥%
A idR al ap¥%
T h8tral ® R futami dR
T (m-dos?2tott) duration
A benchmark/nem benchmarka | a p %
0 b¢gntetRf ¢gggv®ny sziks®gess®g®nek el do°nt
T az optimaliz8l 8s el Rk®szz2t ®se

0O az optimaliz8l and- param®terek kivgl asz
A csom-pontok sz8&8ma ®s helye, a b8zisit
A faktors¥% yok, exponenci8lis k®slelt
o az optimaliz8l and:- 2parlkezd R®retk®lee kv omed &
A globs8lis
A lok8lis, az el RzR becsl| ®s bRl sz8r ma:
0O az optimaliz8l and- param®terekre vonat Kk
A °nk®nyesen
A m¥%il tbeli eredm®nyek al apj &n
o ®rt ®kadg8&s a nem optimali z8l and- par am®t
A csom-pon
I

tok sz8ma ®s helye
A exponenci 8§l i s k®sleltet ®s

0O a m-dszer kivg8laszt8sa
f az optimaliz8l 8s el v®gz®se ®s a kapott ere

25 Ak¢l f @alddiss8gkezel Rk ®s jegybankok &
h oz a mg >modediek

A k¢l foeldi jegybarkhek t@y aledr ledtb§Smenssanmrddllekt t s p |
haszng8l at az 10a B b gg muwatjia. Megoszlik azonban, hogy a sl yozott
8rfolyamelt ®r ®sek vagy pedig a ImEjn8rneatl-eiggz84 7 k2 t
ad-ss8gkezel Rk a hozamg®°rbe empir iSigelsmodelt 2 r §s §r
haszng8lj 8k.

10



Kezponti Becsl| ®si m- dMi ni mal i z
Belgium Svensson vagy NelsonSiegel s¥%l yozolf
Egyes¢l t K sim2tott spl hozam
Finnorsz NelsonSiegel s¥%l yozolf
Franci aor Svenssonvagy NelsonSiegel s¥%l yozolf
Jap§gn sim2tott s 8§r ak
Kanada ML exponenci § s¥%l yozolf
N®met or s i Svensson hozam
Nor v®gi é Svensson hozam
Ol aszor s Nelson-Siegel s¥%l yozof
Spanyol ol99%)z Nelson-Siegel 8§r ak
Spanyol or s)z Svensson s%l yozof
Svgjec Svensson hozam
Sv®dorsz|sim2tott splin hozam
USA (kincs Ssim2tott sy sY¥%l yozof
USA (k°otwv sim2tott sy 8§r ak
10.8brAa k¢l fol di jegy®ankok gyakorl at a
Az el Rzetes m-dszertani 8ttekint®s ®s a-k¢lfol
Siegel modell tTnik a |l egjobb v&8laszt8snak a mag
fejezetben szerepl R empiri kus er edAm®myg@gkari sa dad t8a k§onma s v
el emz®st model |l enk®ntmowW®d ¢ stpelc,i fakosbah emz ®s i I
§s

azok ©9sszehasonl 2t 8ra is tekintettel vol tunk.

13 Bank for International Settlements (BIS): Zero-coupon yield curves: Technical documentation. BIS
Papers, 25, 2005.
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3 A kapott eredm®nyek bemut

ozamgtshe®sk a 2002.01.01. ®s 2014.06.30. k©°z
gjobb v®tel:i ®s el ad8si 8rfolyamaib- | sz8m?t
I m

A h
e
'l ampap2rok sz8§m2tott 8rfolyam8t a

|
8§
i

0 d7ld’th (I)H'Q hh —

k®pl et hat§§ro/papmegbeasabitdBpibl grmBbadr aml §sok
jelen®rt®keinek ©°sszegek®nt ohgd: - dh®r t ®k &g yka®dg e t b @
alkalmazottk amat konvenci - a diszklbamkidIine®n gefeodtyek®®SI

(a sz8&m2t8&sok egys2ErKisstso®xe t ®rad eakz® beeARTBEDAN y € k e t
konvenci -t al kal maz- di szkondkihmick8t8§roglgylek @ ead
saj 8toss8gai e febB8eEn@tk @seRbDAxritaee k biedh- 1 kamat konyv

haszng§l atg8val is elk®dDptpghoaampEmbegso®at®r eAhS§
vizsg8lata t°rt®nt meg r®szl et elsien®s aaSkegek madhok
model l[ek®Pe bez| ®s®@yz g R statisztikai program Otern

haszn8l tuk

3.1 Har mad fsplike/a
A harmadfok¥ spline m-dszer eset®n a diszkontf
Qoo p 1 "Qoj

szakaszonk®nt har madf ok splQDez Bygiv®INnye\v ®nty® r

haszng8lt b8zisf¢gggv®nyek pontos matemati kai al ak
al kal maz8sa jobb illeszked®st biztos2t, de megn?
sz8m§t i s, 2gy fontos ezeknkhskzhas §melgv §hgyz tcSs
kiv8laszt8sa a k°vetkezR m-don t°rt®nt. Sz8muk
|l egki sebb csom-pont a 0, m2g a | egnagy®osdb8mal egh

a megfigyelt 8llampap®sada®ak gd°kK®PhRek aeg®aki r ol
h¢evel ykujj szab®lkpakR nhegpf dloealyRénl t ®s i dRi g®nye
eredm®nyezne a csom-pontok sz8&8m8&nak meghat 8r o02z¢
ezut 8n Ygy t°rt®neéervallgymakbae gmegkiznal 2t Rl eg ug
essen. ¢€gy a csdn- psphrr®@e k h2s £ B)masga (| ent i 8br 8knak m
alakult.

A v8ls8got k°vet Ren megvs8ltozott az 8l |l ampap?r
sz8m¥ pap??r van ®s 2gy keveselibr glisrmmtata. Sokj egy z ®
megfigyel ®s eset ®n a becs¢lt hozamg®°rbe pont o
param®t erek volatilisebbek | esznek, 2gy pontatl
eset ®nn @eplpleent ®t es hat 8s figyel hetR meg, 29gy sz
megtal 81 8sa. A becsl| ®s sor8n az °sszes napi adat
¥R, Ferstl ®Zero-douponH/eelg cueven estimation with the package termstrc. Journal of

Statistical Software, 36(1), 2010.
15 J.H. McCulloch Measuring the term structure of interest rates. Journal of Business, 44(1):19, 1971.
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a pontosabb becsl|l ®s ®rdek®ben a | egnalgiys®ster, hi b§k
ha t°bb modell szerint i s ugyanazbBkt aelnabghdt b¥
k¢l-Paonl °n wmi ndg8lt | 8lR:napmklyy eels Reg, vagy pedig ki
pap2rok minden adat 8t 30l.er&kea pt®&g8 nv)i.sszat ®r ¢nk a

5,5 33

OO ORD - 29

45 - ae o 27

¢ € COEINENED D GENENNND OO0 OOD O - L L 25

Megfigyelés

e eamaea o - aEun - 23

Csomopontok szama
~
by

35

* eeo - oo 21

o oamn e L L] oamocscscamn soam 15

e Csomopontok szama (b) [ ] 17

® Megfigyelés (j)

2,5 15
2002.01.02 2003.05.17 2004.09.28 2006.02.10 2007.06.25 2008.11.06 2010.03.21 2011.08.03 2012.12.15 2014.04.29
Datum

11. 8bra A harmadfok%% spline m-dszer c¢csom-pontjainak sz8§

A 11 S§beaut atj a, hogy a harmadfok¥ spline megt

k°zep®i g n®gy csom-pont volt, m2g ettRI kezdRdR«
napi Z®r - kupon hozamg®gyb ec shoene-sp oBnsteo ts ofre8int ®t el e z ,
ennek felg¢lvizsg8lata. £rdemes azonban figyel emb

eset®n a b8§zisfiggv®nyek swlyali iKkgRYmmzesg&h hat kiR
(igaz8b-lpoat okomlydnmioazt-t am¥%gy i s ®rdemesegk®r ¢l te
i dRsoros el emz®s eredm®nyeit).

A szakaszhat 8r dlR. h8pdoMae galaapj8§ma@bsnPveked®se f
meg (ugyanis a harmadi k csom-pont el helyezked®se

csom- pont eset®n az | 8that- - 3 ®Roegawl armegtiebpel @
|l eghosszabb | ej8rat (®3 9pegyigzauat &f sl15sBakass plapt
mut atja. Az 8bra alapj8n a k°ztes csom-pontok me
azt is, hogyha egy becs¢lt féiggv®ny szerint v§8lt
A b8zisf¢igggv®nyek a k°vetrkiBER aalcaskobma-np mrthoakt -sko rf
(tov8bb8& I ®gyen

, mh o f

IJ’ (‘)r,]

I,P %ﬁ' b )

Ly on n f f
Qe o A A AR 6 R oA o L. .,

(r - —h N 0 n

v ¢ S C ¢n n

Uy . , ¢n n n 0 n -,

h o]
. n n 0 C n
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Q o o n v
; h n 0
on n
Mo &8
18 \
- \ \ \
14 ~ \ \\
:%10
i * Csomopont 1 * Csomopont 2 Csomopont 3
‘g * Csomopont4 + Csomépont 5
gfﬂ
6
og ¢.>.’- - b.'-{;.\
2 e o .
#-—-WWWM S
0
o1 05. 0. 02, oo et 0 08, 1. 0a.
122 8br a A splinema difszle¥% csom-pontjainak helye 2002.01.01.
A 13. S8hr d8zi sf¢siggv®nyeket szeml ®lteti egy adott
mel yen a ¢ s 75p328;t51R; 1573 ®v n ®I voltak. L8t hat -,
m8&§sodi k ®s az ut ol s bg§zisf¢giggv®ny van jobban
hozamg®°rbe meredeks®g®re azgltal, hogy szinte a
k°zel l'ine8risan naWealk®y R n@rgty®@kbet swesz 8méd a b8zi s
utols-t), ann§l nagyobb szerepe van a hozamg®°rhb
nagyobb intervallumon | ® R harmadfok% f ¢iggv®nya
negyedi k s¥%W 'y esek®an2°%nhlUett-Fb,bihoagnyna&k magyar megf.i

keoztiladi ffere

koncentr 81
8§ b risp

-dnak,

2gy a csom-pontok
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13. 8bra ABzeéegy e ygRVviER

3.1.1 Akapott s %l y o k

A kor8bbiak szerint a diszkontf¢sgggv®ny b8zisf
feladat a 1 s %l y ok meghat 8§roz8sa, ami t°rt ®nhet l eg
Pontosabban, a

0 p6 T pb6IO E 1 pbI0O T
8

egyenl et a lDaap j ngeng f (i aghyoel | t pédoygaelolkRI | §lRsa vekto

p®nz 8r amlOxaz@ks zRissf ¢ ggv®ny ®rt ®kek m§trix5) l i ne8§
A 11. 8brg&n is | 8that - el emz®s al apj8n a vizsgs§g
aszerint, hogy melyik intervallumban volt 4, illetve me | yi kben 3 c¢csom-pont. A

a s %l yokrrae dkna®noytetk eszer epel nek ezen kagileivel Rszakr
2012.07.19-et k°vet Ren) %gy, hogy azokban v®gig 4, il
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0,1
—wl

w3
—wa

—w5

0,05

Saly

IIW

-0,05 il i |

-0,15
2002.01.02

V

2009.01.02

2006.01.02 2008.01.02 2010.01.02

Datum

2003.01.02 2004.01.02 2005.01.02 2007.01.02

2002.01.01. ®s ¢

14. 8bra A b8zisf¢gggv®nyek s¥Wlyai

i dRsz-2akR102082261)0al atti bg8zisfl4, ggv®ny
§8braEzen | 8that -, hogy a k®t | egvadlvet iilsi)s eabzb esl¥sl
az °otodi k, ezt 5.8 m&dizstaj a Ebab Bl amegfi gyel het Rt
di szkontf ¢s¢ggv®ny g°rbe¢gl et ®t | egikn k@d bn enpygedhit K)r ok
8l |l and - az iARsz&kbtapj8§n. tovs8bbi vi zsgs8l at i | et
fejl RI®s®nek trendjeit (pRled®sle)amehnYydirle 2@ 4r «
csom- pontok el helyezked®se.

Az el sR

wl | w2 w3 | w4 | wh |deltaw ] delta w 2 delta w 3 delta w 4 delta w

2,9676| 0,9647| 0,1981| 0,2047| 1,608 0,9436 | 0,1969 | 0,0521 | 0,0714 | 0,3228
15. 8§ b20862.0R01-2010. 05. 26. i dRszak sbit g sRish takzbo8kz i nsef givg8gl vt®nzy8 s ai n ak

(*100)

Az egyes s¥%Wl yok megv§8Iltoza8s-ai hkogzy® tatzi iknakp8cbsbo | nae
(el sR, mg&sodi k, °to°odik) ®s az ink8bb g°rb¢letre
m2g a k®t csoport k°z°tt al a6cs @hyabd Kkdtr reRIEBa mp c
jelenl ®t ®r e is wutalhat, amik ®rtel mezhet Rek | ehc
mi nden | ej8raton egyform8n hat - s Wl vy, 2 gy egyil
szintj ®vel Hab8r az el RzR nme ga8llalka p8rta8 swdkn aat kadiz:
intuit2zve igazak a hozamg®°rb®re is.

deltaw 1| delta w 2| delta w 3| delta w 4| delta w 5
deltaw
delta w
delta w3 0,4610 | -0,6091
delta w4 -0,4036 | 0,5034
delta w9 -0,6555| 0,5453 | -0,4786 | 0,4546
16. 8§A2082.01.01-2010. 05.26. i dRszak skt gneglvis |dingkki®sfred Ed®ny a

16



A k®t i dRszak k°z°tt v8ltako? sszsdmspanidtzdh&m -vad
eredm®nyek. A 2012.07.19. ®s 2014.06. 30. k°zti b
kevetkezR 8br 8k.
0,015 0
—wl(b) —w2(b) w3(b) ——wa()
0,01 L 0,01
,005 " b - A o | o0
ﬁ\\ /\h WW
0 |{/‘l rk..th h"m"\.\j N
YW A
-0,005 ot \ﬂ nL‘Hmnl A
A
0,01 | i |
e Jj
w2 LAY
-0,02
T w A va/
- 0,07
-0,025 U
-0,03 -0,08
B N P P R
'»°0 '90 w&m @0 '»6& '190 @0 "P'C’ x& w& '»6& w& w& %0'3’ 'v& ’190 w& '»QQ TS S
Datum
17. 8bra A b8zisf¢ggv®nyek s¥W yai 2012.07.19. ®s z
Al7. 8é&drapj8n is az el sR ®s utols:- b8zisf¢iggv®e®ny
tovs8bbsg, hogy az utol s- b8zisf¢gggv®ny s¥Wl ya tr
hozamg?©®r beek enbebr@& dv 81 §s 8t er e d2&® n§leoza a, mfeezl ¢l 8etth®ant. -
wl | w2 [ w3 | w4 |deltaw ] delta w2 delta w 3 delta w
0,9538| 0,1582( 0,1378| 1,632 0,1425 | 0,0282 | 0,0379 | 0,0789
18 8bra A 2040.30i7dRYzak becs¢l t b8 zsi safzgogkg vnengyy SslZ4| oyZaS snaai kn a®k
(*100)
Az el RzRekhez hasonl - -an, az el sR ®s utols-:- s¥%ly
Ha a megvs8ltoz8§soRaty tae kniengtyjesdki , k aszvalzy al akul §s §'l
eml2tett trendat k®akkesrtbeneblaemasztal hat - a | egnr
ms§r az el sR s¥w y® meghal adj a az utol s- ®t . Ebb
meredeks®gre hat - sl yok (el sR ®s negyedi k) wvol
har madi k) k °kz etle k8il nl tahnedt - Rhka.
A megvs8ltoz8sok k°zti korrel 8ci -18.a 8é&sk aipga8znak a
deltaw 1| delta w 2| delta w 3| delta w 4|
deltaw 31,0000
delta w3 -0,6398 | 1,0000
delta w3 0,2474 1,0000
delta w 0,4681 | -0,2888 | 1,0000
19. 8§8A2042.07192014. 06. 30. ibdSResizsafkesgbabvymankylvis lainakk ®s r el §ci - | a
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312 Adi szkont f ®gg\h®rzyamg°rbe vizsg8l at a

A b8zi®&nfyegkgv®s azok s¥W yainak birtok8ban mS8r 8§
vi zsgsglt i dRs2D.ak Bdarlaapggn ael mondhat -, hogy a I
diszkontfaktoro k teljes2tik az arbitr8zsmentess®ghez
di szkontf ¢ggv®ny

T az egybRI i ndul |
f monoton cs®kken,
T ®s pozit?2y

Ez persze nem meglepR annak f
azonban megmutatja, hogy az alkalmazottnumer i kus el j §

Diszkontfaktor

4,41

ol
882 N

o e = 1 2014.06.30
o 13230 T~ R P
Lejarat (ev) \l\_\T — 2005.03.01 2008.04.04 2011.05.0
1404 2002.01.01 09

Datum
200 8Ardiszkonaf aghg®PLyg 01. 01. ®s 2(0hladr.nDa6d.f300k.Y2 ks®pzl °itnte )

A diszkontf ¢iggv®nyek napi al aku2l8s 8thEzen® g j ob
megfigyel het Rek -ap,GI0088s| ®3 -e2008! | ampap?rpiaci z
al acsonyabb diszkontfaktorokon kere2t (8)bA(aa mi m
g°rbe meredeks®g®re | ehet k°vetkeztetni az egyen
el ej i | aposabb ho2z2amgs8brsba@ree,e rmReslz2ytet a
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0,01

4,41 Riln

>

e

T 882 8

:g- H i ==

3
13,23
17,64 ¢ I 1 1 |
2002.01.01 2005.03.01 2008.04.04 2011.05.09 2014.06.30

Datum
21, 8bra A disakah®l0PLayw@npw1l. ®s 2014.06.30. k°z°tt a har ma

A hozamg®°rbe a
i oDy

°sszef ¢gg®ssel

di szkontf ¢ggv®nybRI az

D aogh

Of

sz8m2that

14 —
12—
E \\\
10 — N\ T \\\\\\\
3 il \\\\\\\\\\\\\\\Q\\\\\“\\‘\\\‘\‘\Q‘\‘\‘\‘\‘\‘\\\Q‘\\\\\ Sl Jl il “\§§§§§$§‘“
S g / AN LR A \ il
-E 8 Y N Wl //‘6‘//1\\\\\ \\\\\\\“\\\\\\\\\\\\\\\ \\\\
3, \\\\\
£
©
g 4-
T .
. ™ 17,64
= 13,23
otgp 2
2002.01.01 e B I [ :
2005.03.01 ——— — "7 Lejarat (év)
2008.04.04 =
2011.05.09 2014.06.30 0,01
Datum
22. 8§bhmh@az a@dmg&lrdlul 8sa 2002.01. 01(h®smadfldk B6s BI0i.. n&P z°t
Az 29gy kapottehgplzamgt 2Bbr§dhzkpa a kor 8bbi akban
mell ett | 8that- az egyes idRszakokban jellemzR
az®rt | ®nyeges, mer t 2 gy a kivsglasztand:- mo d e |
mered ek s®g T, v2zszintes, meredek, p¥%pos, inverz) i
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Hozam

4

12%

10%

8%

6%

2

0%

2,30%

ATLAG

PERCENTILIS (95%)

— — SZORAS

PERCENTILIS (5%)

2,10%

1,90%

1,70%

1,50%

Szoras

1,30%

1,10%

%

0,90%

%

0,70%

0,50%

Lejarat (év)

Shem

23. 8bra A hozamg®°®rbe s

ut atja a

“ipos,

ai mut at

szint

hanmddkap®wt sphiorzeamg®r be

e

az 8tlagos hozamg®°®rbe enyh®n p
a |l ej8rattal monoason( alss®-k kheants8 rA)z e@s%H RO Shlla gedg )
szTk¢l R s8vot hat 8roznak meg.
0,98 S 0,4
——— AUTOKORRELACIO (szint, 1 honap)
AUTOKORRELACIO (szint, 12 hénap)
0.96 N\ — = AUTOKORRELACIO (megviltozds, 1 nap)
’/\\\\ 0
0,94
.
13\ \\\\ —
\ 02 o
[] @
_— \ c
50,92 - < \ 2
s ! “Ne- L N
- I ~ - g
° I T~ g
8 09 i — ka)
= °
£ [ 3
2 | g
2 g
2 088 l' %
i E
]
0,86 1
!
]
1 -0,1
0,84 4
0,82 T T T T T T T T T T T 0,2
29N YERNT 280N E88 LA RRENgREAY82NS880REL3 888 QR
OO0 00O dd A AN NN MMM M < 0N wnwm WO W W WM™~ M~ M™SOD00 0O O E E E 2 : : : :
Lejarat (év)
24, 8bra Alz-da®es dRorrel §ci a k¢lonb°zR 1l ej8rat

Ya
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hozamok



A hozamok autokorrel 8ci -j8nak vi z 48| 5hbga 1 ®s
alapj 8n magas korrel 8ci - tapasztal hat - az 1 h-n
kozott, ®s ez a kapcadlegt8§r Bt 6 mP®r tc&Kkekrnegit. d eA z e
hozamszintekk © z°tti szoross8g kism®rt®kT, ®s hosszWts§
egym8st k°vetkR hozamv8ltoz8sok k°z°%tt r°vidtsgvo
a |l ejs8g8rattal emel kedi k ®s pozitewvl lesZkkenmaj d kO°r

Ha megvizsg8ljuk a benchmark | ej8ratok (3 ®s 6
mindig adat) mellett a kapott hozamok mefvsgltoz:
8bya hogy az egym8shoz k°zeli | ej 8ratok hozamv 8§l
kapcsolat a 3 ®s 5 ®ves hozamvsg§ltoz8sok k°zo°ott t
vV®sb® volatilis, mi ntm®m% v itdotv88vbobn8) ,a mE ghep&p 9
|l toz8sok k°zti Eal aneakhyakktvel Betm®nye is | ehe
r

k e
v 8§
m8 kevesebb hat8sa van az MNB al apkamatnak.

0,25 0,5 1 3 5 10
0,25 1,0000
0,5 0,8655 | 1,0000
1 0,3595 | 0,7711 | 1,0000
3 0,2927 | 0,5960 | 0,8236 | 1,0000
5 0,3540 | 0,5633 | 0,6848 | 0,9551 | 1,0000

10 0,1620 [ 0,3917 | 0,5907 | 0,7896 | 0,8557 | 1,0000
25. §bhmomamekv §1 t oz8§sai k©°zt iR kloerjr8erla8tcoik- eks¢elt®@nb ° z

oss8ga pedig a simas8§Qg8t biztolGtijSdra@aeze
mel y-eia ROAZ2m@POr Rt ®s az el sR k®t de
tet®st | ehet |l evonni. Egyr®szt teljes¢lr
szakaszhat8rokon (0;hheA k 8Dt e nleek, O & ®En®E) ¢ g gev
som- pontok hely®tRI f¢éggR konstans tagok. Az ¢
harmadi k m8r nem |l enne a m8sodi k csom-pontng8l | ®
jelzi), ez adja a ME8za®g%Zithe abhiomys .4 8k®k szagga
ki emel i k, ahol a derivsglt nulla (®s a m8sodi k ¢
vannak. Ezek adj 8k a ghrlh«)pgup-ShAe Nedtsmoadlel ¢t s e
“wgynevezett k®pbeknei ®si par am®t er meghat §r oz §8s §n
hel y®nek, 2gy ®rdemes r®szletesen is megvizsgs8ln

A szakaszhat 8rokon val - il leszked®s a g°rbe fo
0
I
(o]

N -
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7,40%

7,20%

7,00%

6,80%

6,60%

Hozam

6,40%

6,20%

6,00%

5,80%

mmmmmmmmm

a o~

Lejarat (év)

mmmmm

O A A A A NN MMM
aaaaaaaaa

ﬂﬂﬂﬂﬂ

F 0,001

L 0,001

-0,002

b 0,003

-0,004

0,002

Derivaltak

26. 8bra A h@zamgRrélesR, ill et20R0NB®0di k deri vsgltja
A27. 8mwtbatja be, hogy a vizsgs8lt idRszakban az
ez al apj8n is lehet k°vetkeztetni samQOga2tjelersi, al ak | &
hogy a hozamg®°rbe szigor %an monoton n°vekvR (nor
k®t sz®I sR®t ®k eset®n a monoton szakaszok v§lt
h8rom ®s n®gy sz® sR®rt®k tspPkaRAMt @Qkek jledremy é z
el sR derivglt 0 k°zeli (v2zszintes).
{1sta!sNnisio51] ait it 2 3 4
Darab 471 1460 1033 147 2
27. 8brasA®hapR®Brzt§@aekR 002.01.01. ®s 2014.06.30. k°z
A sz®l sR®rt ®keneglielgye | dleaRj,8mogy az adott napol
vanegy 8l)tsal® s R®r t ®k r°vid i dRt8von is ingadozi k ¢
kez°ott (ez p®I dgul 2012 m8sodi k fel ®re igaz). E :
jell emzRen a maxi m8lis csO6hmkpomBehgdh PAmpgBal ¢ISRdm@
tov8§bbg8, dagpy a2®h@6 om sz® sR® t ®k el ®g k°zel ese
akkor v2zszintes 22| EbanabbzaegRsdDei (meg) .
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® SzélsGérték 1 ° Szélsdertek 2
* SzélsGérték 3 ° Szélsgerték 4

[¥- 2% B

ﬁ no,

2002.01.02 2003.05.17 2004.09.28 2006.02.10 2007.06.25 2008.11.06 2010.03.21 2011.08.03 2012.12.15 2014.04.29
Datum

28. Sbok&lzied sR@rzt @k sliR derivsglt alapjg&n 2002.01.01. ®s

A28. 8bhrapj 8n egy®rtelmien | 8tszik, hogy a Vvizsc
olyan f¢gggv®ny, mely valamelyik sz® sR®Tt ®knek m
a r°vid Viaggvbossekintve, a sz® sR®rt®kek °nk®ny
(29. 8§)b,r amel yek becsl| ®s ®v el egyes sz® sR®rt ®kek a
illetve el Rrejelezhet Rk. Ezzel -SkegkBt onoalte| hdleastel
exponenci 8lis k®sleltet®s becsl| ®s ®r e, azonban el
vessa ¢kigyelembe (a Svensson model an®P®t epgpsaen®t €
miatt) . Tov8bb8 vizsgs8lni kel azt i s, hogy a
har madfok%% spline modell -en-dszertani k°vetkezm®n
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16

14

12

=
o

Lejarat (év)

2002.01.01 2003.05.16 2004.09.27 2006.02.09 2007.06.24 2008.11.05 2010.03.20 2011.08.02 2012.12.14 2014.04.28
Datum

29. 8§braskz®dk SR®Ptv®lde®s hossz¥% | el 8r@s 2686r4®062302.10%0z 0t

313Az illeszt®s hib8ja
A model | eredm®nyess®g®t meghat 8r oz egyi k mut
gy ° (RMISE Root-Mean-SquareErro) . Ez a megfigyelt ®s becs¢lt 8

n®gyzet ei tmadvedzia gyo°l kj &abz
Yovo 25 b oh
0

aholb az adott napi me @ fpiegy @l @s ene g§ 7 $ma,l rs§EFf at yam

ezt a tnhuatsaztn-81 t uk az egyes modell ek illeszked®s
egyszerTen haszniSlohdaatl-o mbsana as 4 adothia@addnagy| t er j e
el t ®r ®seket okoz- megfigyel ®sek kiszTr@Pea®vel j
k°vetkezRkben az ezzel kapcsolatos eredm®nyeket
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30. §bra A nnRagxyizie$tleiss ar §nya a teljes n®gyzetes hib8§8hoz vis

B Rsmégvizsg8ltuk, hogy mely napokon volt wvalam
t°bbi megfigyel ®shez k®pest. Ez®rt §Fbrilgteve@az t uk a
8tl agos n®gyzetes hib8t is (ez 3az SRMMSIB Erent at - n
|l 8that -, hogy a maxi m8lis n®gyzet eagaldiolza kar &ny & f
®rt ®k eset®n ®rdemes megfontol ni a hibsgt er edmeé
k©°zg¢l
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 Lejérat (BMRK) \ \\
® Lejarat (nem BMRK) o Se. ¢

12

10

Lejarat (év)

0 T T T T T T T T T
2002.01.02 2003.05.17 2004.09.28 2006.02.10 2007.06.25 2008.11.06 2010.03.21 2011.08.03 2012.12.15 2014.04.29
Datum

32 8§bra A maxi m8Il i st awr®@goyzz-e t8e sl ahmpbagpkihroozk | ej §r ata (har m

A 32 §har amaxi m8l i s n®gyzetes hi b8khoz tar
megfigyel hetRek az el RzR 8&bra kiugr- ®rt®kT
L&t hat -, hogy nheons sjzeal bl be mzdRR sezgayk ogyandzear pape gl a
maxi m8lj s8hi ®#I88ban ko2ikob pap2r v&8lta

toz-
81l | |
In

dnégg

AzZRMSEmut at -nak nem is a konkr ®t ®rt®ke a | ®nye
t°bbi modell hez viszony?2totgB8stetak?tut @et ®kbbf &F
|l ehet l evonni . Egyr ®szt, a kiugr - ®rt ®k e k adat
i dRszaBbhargbh&dapj 8n. t MEsr ®s ki ugr 8§sok piaci anom8§l |
valamilyen gazdas8gi esem®ny k°vetkezm®nyei, ily
Y%jra felerRs°dR) v8ls8g. Harmadr ®szt, taagy - -s tre
a megfigyel ®y Kk m@&jreRiszi ,hiibl8gen t apasztal hat - jele
v®g®n.

g9
e

27



0,38

0,7

0,6

0,5

RMSE
o
S

0,3

0,2

0,1

—— RMSE-Prices

v v v v S v v v v v v
N [N N N N J N oM N N Nd N
(\9@" & (190"' mé’ m@“" _\90“” ,‘90"1' '&'9' m@? m&’v (90' WQ»“'
Datum
33. §bra AraRMOD®Oa 01.01. ®s 2014.06.30. kozeott
Ha a benchmarkvagoayp?2tek i labads|3®s ®Ebivapijsgyi,| j akka
el mondhatj uk, hogy r°vidts8vonedgipoklusan §refl gl pan
model | bel i tul ajdons8got jelezhetredam®PnythakamBan
akkor azt, hogy piac t°bbnyirle®velsulk§mazsz & rg epmay
jell emzRen alul becs¢l j¢k a piacon megfigyelt k?©°:
megegyezR val - -sz2nTs®glansees TERgWRWresugmak veol et
Prob(%=x) M3 M 6 M12 Y3 Y5 Y10 | Y15
-1 58,08%| 32,30%| 46,59%/| 49,10%| 47,39%
1 41,92%| 67,70%| 53,41%| 50,90%| 52,61%
34. 8br a-vhazgyalfuell ¢1 becsl| ®s es®l ye a benchmark pap2rok e

A v®eteldi ®s el ad8si 8§rfolyamokat f i gSegel e mbe
model | n®l sz&rephbape¥Pskeas®g®ben el mondhat -, ho
har madfok%» spline m-dszer ] il l eszked®st ad,
vizsg8lata nem | ehet s®ges, 2gy ez a mpdiemEl ngm |
portf . -1li-model/l a hozamg®°rbe modell ez®s ®r e.
32 ANelson-Si egel modell csal §d

A NelsonSi egel

Svensson
k al

al

mazott

model | c¢cs dl 8lesbnSli egelDi eBowkdsson
el emz ®s i

model | eket
m-dszertant,

vont uk

be
Ma jn d

az

®s
k°rbe

azkeapont®l edatie d mdmy
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megval -s2t8s eset®n az R statisztikai p¥ ogr am
haszns§l tuk.

A haszn8lt c®l fgggv®ny az egyes pap?2rok s¥%l yozc«
l enne) 8raz§8si hi b8i nak ©°sszegam,recimohad®ladjaaBz egyes
matemati kailag a k°vealk@eg Rwveatmub&t ej @mesBrims (¢

hat 8rozza meg

Ot ho O 0 0 8

El k ®@pezteRek m8s s¥Wl yoz8sok is, p®| d8§ul -askgy a
spread vagy a h8tral ® R futamidR reciproka. A | e

hogy r°vidtg8von t°bb megfigyel ®s §1 | rve®mdyeelkk e z ®
8rfolyam8ban nagyobb volatilit8s tapasztalhat -,
helyezni. Abiddask spread reciproka eset®n a nagyobb |
s Wl vy, haz8nkban azonban az el sRddgxigesr jfeogywza® smiz
regz2tett a -am&x isnp8rleiasd ,bi2dgy az nem csup8&n piaci
l' i kviditégst ragadja meg az i s, ha a benchmar k Kk
azonban el kell d°nteni az al kal mazott s¥ yokat.
Azopti mali z81 8si feladat a c¢c®l f¢sgggv®ny mini mal i z
I'HE'bT_FLﬁ

azaz a becs¢l end R Shama m®t ®rel®kei nek megtal 8§81 §sa
Ofh fé¢ggv®ny mini m§lis.

Ahogy kor 8bbarmrkiisnt2hrettutRk ,a hossz% | ej 8rat¥¥ hozam
hogy 1 U Hasonla- anfPvid hozamt - | i s el vig§rl u k, hogy
(manaps8g vannak p®l d8k r §, hogy. eZown&bmbii gaz¢ k ¢
korl 8t, hogy az exponenci8§m{®sk®alehbeA®NOdsl poz

preferenci 8j a al apj 8n tov§gbbi k_cvagy=§paka§1®léthaekkpr

al s ®s felsR korl 8§t (ez gyors2zthatja_ @s becsl ®s
el t ®r ®s ®r e al s- korl 8§t (ezzel bi z tom mégttudjak, hogy
k¢l °onboztetni, azaz ne |l egyen multikollinearit 8s
optimali z8l 8si feladat, &l tal8nos al akban:

i EDT R

_h— —

L1 »

o~ W

1 ,

a — o8

Itt a®sdovektor ok, mel yek a bedddleeanwdkR amarka nk@tnebrier

hat 8roznak meg | ine8ris korl 8tokat. Nemkonvex of
mini mum is | ehet, 2gy a kapott optimum f ¢igghet
' R. Ferg | ®s J:. Zerddmdypaheyield curve estimation with the package termstrc. Journal of

Statistical Software, 36(1), 2010.

BEg®szen p')on—Bt—e_—san
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biztos, hogy a gl ob8limegelPUHSR®ri ®kent kappuk ®t EI
optimali z8l §8§st, egy glob8lis ®s egy |l ok&g8l-is r ®s
Siegel model |l csal 8d eset®n 8l tal &8nosan a k°vet
probl ®ma:
i ED_
b_ &
& _ oh
ahol
o_ 1 EDIR
61 @
a 1 o8
A Ll oks8lis probl ®ma a sWl yozott |l egki sebb n®g
numeri kusan egyszec€tLT freoldeed 't .efs/e t®ine beasludo &Nl opt i |
2 gy ottoke&laiks af ell adat ot kel megol dani . A gl obgl
rgcsm-dszerrel t e h®iteRg ehe gmo dAe | Ne lesscent ®n _erg azt i
vonat koz- korl 8toz- i Amoedrevl a |l | eusmotn® n( at ®Fyvl eanl saspo)n  me

®r ®k e k (r&cs) mel | ett ki sz&8§m2tjuk af‘foksglis fe

Di szkr ®t s ok pont kozg¢l pedig msr k°nnyen kiv
megol dg&s a A kor 8bbi l okal it 8si probl ®kaBott 2 gy Y
megol d8sb- | ind2tjuk az eredeti feladat opti mal:

0,5

A célfuggvény logaritmusa
N
|

R

B e —————

NN 1N LN N LA LA LA LN 1N 1) W) 1A 10 LA W LD LA LD LN WD) LN LN LD LA LY LA LD LD LD LY LD LA LD LA LA LA LA LY LD LD 1D 1A LD LA LA LA LA LD LD L) LN LA LD LA WY LD LD LD LN LN LD LN LD LA LD LA LA LY LY
HNNNOAMN N AMNNOAMN N M NN MO N AMN~NA—AMNNO —AMNNO—MINNG A Mm NG MmN SO Mo mu o~

ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ

tau

35. 8bra A kezdRparam®teBekgklvibdekl SecBirea®NekB6dA. 06. 3
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J
[0}

Az el RzRek al apj 8n azSioepgeilma®s-md8dl 85ks s e [®N0 na
kevetkezRk®ppen to°rnte®anii kr dleditnetkdsadh nplu k| ¢ank)t

1. meghat 8§rdraukonat koz- kidoWAtiz n®gmiel amT
vektor
0 az el sR elem az al s - kor |l 8§t (ha ni nc
l egk®zel ebbi kifizet®s ideje)
o a m8sodik elem a felsR korl 8§t (ha nir
| egt 8vol abbi kifizet®s ideje)
o a harmadi k el em a r8cs egyes pontjai k°
semmi, akkor Yz Tt

0 a negyedik elemat ®st k° ztiinim8l i s t 8veSiegeBg (a |

model | eset®n nincs il yreond,eld rm-sdcd®nt opte
multikollineabdj trfEs nincs, ez®rt
o aSvenssonmodel | ek Te®stt@maraam®t er ekre ugyan
korl 8tok vonatkoznak

2. felosztjuk dkrlaeheo s ®glsz - i n t-Sdegel) avhgl u mo t (

n®gyzetet -nMo&lekln s son
o t ®st fel oszt §sa egyam§nata a KkZvedt kezR:
- ¢zyz ,E,a - &z2¥z 6 ~-,ahol- mmmmp
o aSvenssonmodel | ekt ®setf@hd oszt §8s8nak megfel
t ®gl al apr 8cs ad-dik
3. az 29y kikkatt efifiviPgpaeram®t ar ek opBroydesa |l i z 81 § s

Fletcheri Goldfarbi Shanno( BF GS) al gori t must al apul v®ve
0 sz¢ks®ges, hogy a kezdR®rt ®k edsenek, me g v al
azaz kiel ®g2?2ts®k a korl 8toz:- felt®tel ek

o aNelsonSi egel modell eset®n a kezdR®rt ®k

o aSvenssonrmodel | ek eset ®n ae kkbeRzld R&RIrIt -® kv eak tOo, r

4. a kapott optim8lis c®l f¢sgggv®ny Razahlwk ek Kk©°z
tar tf®s:- optlipna8lains®t er ek | esznek a kezdR®rt ®|

5. ezen kezdR®rt ®k elkeksep ared m@tgerzelk ke qqy i dej T op

6. 2 gy megkapj uk az opti m8lis param®t ereket
hozamg®°r b®t .

Az ®rthet Rs®gu tketdjvuRk®r 4 z bemt i mal i z SSiegebmodelb | y a ma t

eset ®n 2068rd4a.06AB01. | ®p®s al apj &n, mi v el el Rzet
kor | §takyza mpuMxtoc djdy ad- dot-#6. A®E®seket35szeml @I
§bral 8t hat -, hoglyf elro zripSatgpa E@AipL TYEcsotmadt a (
tengel vy, 2. wtle®y®d)y. akz ebben a pontokban el v®gz
c®&lggv®ny ®rt ®kek |l ogaritmus8t szeml ®l tet.i ( 3. I
(4. | ®p ®sJ . clpPlErz at artoz- |l ok81 i s feladatn§gl k
par am®t erfefkfie o¢pt oyoox Qe pyypy ad- di k. Ha ezekke
kezdRparkakmRit ew@gezz¢sk el a nemkonvex optimali z§I
TH AR ¢hit ¢ Fgip T N7OR T QYT wp O
l ok8lis minimum (a r8cs megfelel R finoms8ga eset

A Diebold-L i modelee@dR@rt@ke a csupa egyes vektor,

optimali z81 8s (@.zalzRp @sz wapd)i.mat i 5281 8s i ter 8l tan
mi nden nap-kgrankkbk?mplt el v®gz®sr e. Az optimali z¢
k © z ¢ &szthatgnk:
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T all gl obal m-dszer: mi nden napr a me g h a
kezdRpar am®t ereit

T firstglobal m-dszer: az adott napi becsl
eredm®nyeket, azaz az optimaliz8l 8s kezdRyg
(29gy kibhageh&®zR felsorol 8s el sR n®gy pontj

A k°vetkezRkien ®s -Blice ggavindmodel | el kapott er edm@G

3.2.1 Diebold -Li

Az el emz®s sor8n el sRdl egesen a k°vetkezRkre s:

T a firstglobal ®s al Rmyeibal h&tez3mPait ®@Re khas
T az eredm®nyek f¢igg®se az exponenci 8lis k®s
T a faktorok azonos2that: -s8ga szintk®nt, mer
T az 8l land- exponenci 8lis k®sleltet®s hat§s
T a hozamg®°r be®° nmb°zkR aexapknednci 8l i s k®sl el tet!
T a becsl ®s hib8j8nak k¢l onf®l e sz8m2t 8si m -
1 az exponenci 81l i s k®s| el tet ®s hat §s a a \%

meghat 8rozott s8vba es®sre
T a k¢l °nb°zR exponenci 8l i s ork®ls | eRlst e a ®sied
megfigyel hetR r°vid kamatok k°zti kapcsol a

3.2.1.1 AKEZDfi ERTE£K MEGVEIAAS

A Diebold-L i model | t el Rsz©°r 188 (0,25 ®s 3,99 koz
k¢l °nb°2zR | ambda mel |l ettt Vizsg8ltuk. tXiseb t ezt
l ambd8k mell ett egyes napokon nem tel(e®&l¢gd8uaz, o
hogy | ehet s®ges megol da8 s ilresgygd o baa | k enz- ddRs®&retr® ke)s e t «
l enne tov8bbi el Rk®sz¢l et (a probl ®m8s napok ki s

16,2 \
14,2 \
12,2

Lejarat (év)
oo
N
|

A
o\
NN

36. 8bra A |l ambd8k ®s a maxi m8lis g°rb¢leti faktor s ¥l
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A jelenlegi vizsg8lat c®l j8nak az36.nb&r apj &n Rb
a v8lasztott | ambd8k esetm@nixmy Biamtmardv &l If tarkd ro rb esly
maxi m8l i s. Norm§I|s piaci k°r¢l m®nyeket felt ®te

vagy hossz% t8von a lhhmzahg¥ikzegseatrdaekeennek a
hel yess®g®t el d°nthetj¢-hal(pkapatet ahdhzaa madrf lo®

i s
egy®rtel mT, hogy a magyar g°rb®k alakja j-val v
0,11-n ®1 ki sebb Iambd@ﬁlaemt@ndemmlvel azzal a p¥po
|l ej 8rat¥ megfigyel ®s ut8&8n | enne (2g9gy a model | bRI
35
30 ™
. i .
20 W u’!
| |
15
N' | 1 1)
10 ‘u | |Vl\
ﬁ vﬂ"’" oy T 2
5 V
Q
£ o Jﬂl M A
5 m H | [ W\m
10 Aﬁ 1 '
-15
20 1l A
25
betal 3.99 fir betal 3.99 all beta2 3.99 fir ——beta2 3.99all beta3 3.99 fir ——beta3 3.99all '\” J
-30
v v v v 3z v v v v v 3 \J {2
m@“'g %9”9 ,9“’9 ‘,9“’9 Q,.O”Q «9”'0 Q,,o”'q q.&g @”'Q y;, @"‘Q 0,9“'9 ,9”9
> & S S & & & & & S S S S
Datum

37. 8bra Az egyes faktorok a first ¢Diebdddil 3,99s az all gl oba

A kezdRparam®terek firstgl obal megv g8l aszt 8s8na
ideje, ugyanis kevesebb op87 mgdragji§stt @Gkse kiI®seRbwe
j el magyar8zatban szereplR sz8m a | ambds§8r a, a o0
vE8l aszt S8agonbmnmetgafli)g yaan- destzler h8tr 8nya, miszerint b
becsl ®s beragadhatozZl,ok&homsnanptmenmmokhd el mozdul n
el sRsor ban az exponenci 8l i s k®sl el tet ®s h8r omn
hozamg®°rbe v8ltozatlans8g8t eredm®nyezi, a mi ®r t
eredm®nyez (dzt 8igutaatj a a
3000
beta 3 L a7
2500 o Seihe o
2000
_‘§ 1500 L] o@D o ¢ PN 0048 O (]

8L LS ID [DU'-?D . OO‘D .
0,25 045 065 08 105 125 145 165 1,85 2,05 225 245 265 285 3,05 325 3,45 3,65 3,85
Lambda

38. 8bra Az egnyengSesgtyoahR n8@i ts®k e ka sfzi§mmat gl obal m-dszer es:
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Ha megvizsgs8ljuk, htotg,y ha8ny lnaep nam®t8%| tadmaot t
®rt ®ke, 3@ kkidart amj 8n el mondhat - ;ash ol gaymbkd®sri ;gl bae | féil r

m-dszer is megyeket Radrel@m®t 8n k°r ¢l ba)l350 50 ( a:
(43, 4%) , 2500 (80, 3%) majd 2800 (89, 9%) nap ke
mi ni mumot . K®t szint k°zotti ingadoz8&8s azt jelen
opti mal i Aat®Us.8si al go
N h}k .
R - \
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, u SR | T A B V i || || 1] a

0,002 } i

Eltérés (0,25;1,01)

B [
Eltérés(3,01;3,99)

0,004 h AV\ lV Jl |
w ‘)“\P | WIAFA MVII. .
o0 v WL BV
! AT AVALY!
at I RILAR (IR
wﬂ' ‘\b
-0,008 V g
——betal 0.25 ——betal 1.01 !
——betal 3.01 ——betal 3.99
-0,01 8
v L s v 3 3\ v 2 v v 3\ v v
& > & & > & > > & > > [\ >0
N & Sal & S S N & Sd d 4 £ N
> P P ® 2 > P 2 2 P > 2 P

Datum

39. §bra Az el sR faktor elt®r ®se a f iDieboldgil{025al)01,®&, az al |l gl ¢

3,99)
A39. 8bewmutatja az el sR faktor elt®r ®s®t a first
n®gy k¢l °nbezR (0,25;1,01;3,01; 3,99) | ambda mel
|l ok8lis optimumban ragad a szint, akkor uts8na n
opti mum k°zel ®ben maradni. Tov8bb8 a v8Ils8g ut 8§n
m-dszerrel kapott param®terek az allgloball al ka

i s, hogy kis (IGmbs SRs ekb®@®@td ®BN- dszerrels lkapdkt tf akp toi
egy¢tt mozognak, ®rdekes azdmbamrset®omngki s ermdglyaabh
A legnagyobb differenciaa2008-as v 8l s8g sor8n tapasztal hat -, de
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Datum

40. 8bra A m8sodiek af dktret gé¢lob@I ® ®s az (RidbdldyLl, {9,8521,01,801 i mal i z § |
3,99))

Hasonl - eredm®nyek ad-dnak a0. m88sshkotda pkj 8fna k t Ebzr e ne
eddigieken k2zvygl megfigyel hetj ¢k, hogy az ut - - bbi
| ambd8§k eset®n trenuhs)zevdeyn pogmit2az (el|ht§&r ®asz, t e
m-dszerbel. (all gl obal vagy firstglobal) k¢l °nb
esetben a faktor ®rtel-mezmerede&s®@be§lii ksl 8&nbDSE

0,025 5
v
LK
0,02 -1 .
0,015 \ 1 i M ‘,m
| %}\ -15
0,01 i rAll b
3 \ - ‘H iAo | e 3
2 i M | . | T g
S 0005 ; ¥ " ) -
- "
k< k-
2 352
o o
0
] i } i a5
0,005
-55
0,01
——heta3 0.25 —— beta3 1.01
——bheta3 3.01 ——beta33.99
0,015 -65
Q & o o & & & Q& o & & o &
[\ 0“'0 o"fo Q"'Q 6"0 6"0 0""0 6*9 i e"’o 0“'0 0"'Q d"u
$v & & $ Sl $ i & & g iod g ~a
'\, ~ > » ¥ 5 ~ & » o > > »
Datum
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41. §bra A harmadi k fobll o®selaz®raa®d @ | @ b {Dicbokl-big{0,2H 4,01i 3208, §s eset

3,99})
A harmadi k faktor el 41.®r ® barr@a tis igazake am| e@digt tettt | a
meg8!l | ap2t 8sok, i tt k¢l ©°n®sen megfigyelhetR a fii
v8l s8gra, ami a nagyobb differenci 8t adj a.

Ha megf i gRMSEg Itk@ra®s f i rstgl obal ®s ak{llgdmtb%@z R m-:
exponenci 81l i s k ® s(42e | t8pbir @dsaekkk o me lelzet &l apj §n kis

tetszRl egesen haszn8l hat - a k®t m-dszer, hab§gr
szab8lyszer TORPs@®bbhnb8Rzebtt ®r ®sek v®l etlenszer T
m- dszerekkel |l ehet vizsgs8lni, 2gy el d°nthetR, h
adat okb- | (

dRben volati-¢éi sAhvgbhm§fgr ue Bnsz gy
lis k®sl eltet®sek eset®n az el RzR §b
e

[
alacsonyexpsmenci §
k°vetkezm®ny
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Datum

42. §bra Az RMSE ®rt ®kek elt®r ®se a f i(Disboldgli (0259101891, az al | gl

3,99}
A nagy | ambd8k eset®n megjelenR | ok8lis opti mi
®rtel mezhetetlen faktor ok, il letve magas hi b8k r
Kis Il ambd8k eset®n a kezdR®rt ®k megv lyad amdpad8rkak
kezti hats8&8r eld°nt ®s®hez azonban tov8bbi vizsg§sgl
faktorok i dRsoros t wlzajeddadn sg8 g aeirheodzm®insy)e,k 2adyapj 8n

optimali z8l 8s | ayas arlotded |IDieehked |®h .
3.2.1.2 A FAKTOROKE RTEEWRHETf SESEALAKULCSA

Ebben a r®szben az allglobal optimali z§8l 8ssal k
Az empiri kus faktorokat a kor8bbiakat r ®szben n
azonos2tuoipgeslkt ®n

 szint'Ydpd §
 merede k s &gp g O YOoEET AP
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T g°rbghéaw:g O YooEeT Abroapdg O
Az ®r t v8l asztottunk a hossz¥% hozamhoz 12 ®vet,
l ej 8rat, mel yre az eg®sz idRszak sor 8nugyaomd t adat
a 10 ®ves pap?r |likvid piaca miatt az 8rfolyama

®ves hozamra kisebb hat8sa van a |l eghosszabb | ej
v8l asztottunk eXxk®Y ®weeastz, amédratrnmaxd ink§ | fiaskt or s ¥l ya

Az em
A 43, 8§ h
faktor
(kel fO
k t

pirikus faktorokat a harmadfok%% spline m-d
i j 8n a k°vetkezR meg8dHam?lt §sokiak @a=zhet
i nami k2] aS8kmpons8mahkfyetakeztet hastt ¢nk
i ek 81 | anapsa p(2lri kev iaddi8ts8as) -gs (fie€ipdiades RNe a§ | ®x | 2 0
keatt @sgi-Ir i Bbke8d Il @snpap?2rpiaci zavarok eset ®n
2003-ban a meredeks®g cs°kken®s®vel ®s a g°rb¢l et

g°rbe, ennek piaci korrekci-ja 2006 el ej ®re ®rt
hozamok, il etve cs%°kkent a g°rbe mer edeks ®ge,
emelked®s ®t | el e Abteent ties. a2 Ohlols sz % hozamok emel ked®se
ekkor az empirikus meredeks®get ®s g°rb¢gletet ne

|
d
e

2014. ®v) sti &ndjzeidnak az 8br 8n, Ygymintamak, ki s m®r
jelent Rsen c¢cs°kkenR r°vid hozamok ®s 2gy emel ke
al akok sokf ® es®g®re az empirikus faktorok vs8lto

12

——SZINT: CS 12

—— MEREDEKSEG: €S 12 - CS 0,25
GORBULET:2 *€53,51-C512-C50,25

10

Empirkkus faktor

P N in | _._“;-’W’?v"w.

MMN V

) W

43. 8 br a A har mal khpott émpirikeigpfdktiora ke

Az empirikus szintre, mer edeks®gr e ®s g°rbg¢l
kel onb°zR exponenci 8§8lis k®sleltet®s felmetel ez®
mel |l ett kapott er ednmnm@nySedkreaip jngunt.atA ukeglhersanzi - s m
szerepeltett¢¢nk® kpysniamsc ®@lagmk a h8&8rom faktor

®Konstans mellett is lefuttattuk mandeg§rems®istekbdben ®
meredeks®g, g°rbe¢l et) szignifik8ns, nul | 8t .| k¢l °nb

C
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Vi zsg@l anoa.e | | ®s minden kapott egy¢éstthat - szigrn
meghat 8rozhatjuk, hogy az empirikus mutat- - kra me
al apj8n az empirikus szintet ko zel tel jesen meg
tartoz- ephiyidtar ®tr+ ®ke al apj §n is a teljes vari al
megmagyar 8zza a model Hasonl -an, az empirikus

.

®rt ®k T egy¢tthat - a m8sodi k faktb?hbgkIaAtdnalrlma
faktor az empirikus g°rb¢letre van | egnagyobb h
meghat 8r¥z®r t(@®kz is cs°kken a m8si k kettRh°z k®p
hogy . mwvpmel | ett a faktorok ®reéeec¢kme®@hpe®Rk ®2i gt kDpl

SZINT a9w959Y{;D Dmw. «[ 9¢

Koefficiensek LIt S NJi B Koefficiensek LIt S NIi B Koefficiensek LIt S NI
BETA 1 DL 0.51 0,998592261 0,0000 0,011069845 0,0000 0,014158297 0,0000
BETA 2DL 0.9 0,154847351 0,0000 -0,779399255 0,0000 -0,172278381 0,0000
BETA 3DL 0.91 0,153963081 0,0000 0,109611445 0,0000 0,380854676 0,0000
C alAAypTALlI yOAat 2l 0 0
NIty S3adi Si 0,999955 0,967510 0,911283

44, 8bra A faktorok (Diebgldle®85lyi -s vizsgsglat a

_ ohwuwnel | ett vizsg§lva a reg#bes §brilast hmeotd-e,l | h ;g e
az empirikus szint eset®n az el sR fak832), egy¢t
tengelymetszet mellett 1-hezt 8 vo @ k®k (0, 9832) ad-dna. Az empi
g°rbe¢let eset®n azoebhwn®r tsewlkrkfal a k me @6 bfteges et het F

lambda mellett (a tengelymetszet mellettir e gr es s z i - ugyanilyen eredm®r
®s a k°vetkezR 8br8k alapj8n el mondhat -, hogy a
ki sebb exponencizg§lkis®gl®s!| el tet ®s
SZINT a9w959Y{ ;D Dmw. «[ 9¢
Koefficiensek LJrt S NJi B Koefficiensek LJrt S NJi B Koefficiensek LIt S NI

BETA 1DL 3.99 0,983231612 0,0000 0,022488603 0,0000 0,001495474 0,0000

BETA 2DL 3.99 0,05041832 0,0000 -0,413544258 0,0000 0,284482242 0,0000

BETA 3DL 3.99 0,007736906 0,0000 -0,285671507 0,0000 0,23917385 0,0000

C alAIYpRAFALIYyORAt 2 0 0

NIty S38i7 S 0,999513 0,970373 0,995492

45. 8bra A faktor ok (Diebgldl$3%yi -s vizsg8l at a

Az egyes faktorok alakul 8s8t az exponenci 81 is
0,25; k°zepes: 2,01; 46 a@Bhutart9Jd) aviszs &l allkuh §s
hgy _ mguwesetben az elsR faktor fejl RdI®se elt®r a
k°ozel megegyezi k. £r demes ngelgtfo zg8ysesl anli ,j 8iro-gys oak knc
v8l toz§gs ir8nya &ellent ®tes, ami a kicsi | ambdze
kovetkeztet®sekre vezetnas €8l «gg°néRenakgmaa, aal
hozamszint 0O k°zel ®bceg y setmagyazr iasdanudlkatg sagt @n me
a teljes i dRszakra megfelel R I ambda ki v8l aszt §8sa
becsl|l ®sekhez vezethetnek. Teh8t nem megfelel R a

sem a Diebold-Limodelle s et ®n .

hozamg°rb®t | e2r- empirikus mutat- -kra tov§8bhbi (eset | ¢
is hat §ssal |l ehetnek.

38



12
——betal 0.25all

——betal 2.01all

——betal 3.99all '

10

Faktorérték
[=2]

o >
X &

aS
e“"g
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P

46. 8bra Az el sR faktor al ak (DielSok-&i, {&25,201,8,99}) ob al m-dszer

Ha az ©°sszes vizsg8lt | ambda mel |4t t8)Bkkar§zol j ul
azt tapasztaljuk egy adott napra vonatkoz:-an, ho
jell emzRen az el sR faktor becsl ®se is nagyobb ®
aacsonyabb | ambd8k eset®n az el sR faktor i dRbeli

(@a46. 8ibg aezt mutatja). A magasabb e2asmRokakh olr Dk° ¢
sokkhat 8sok eset®n igazak.

10 —
9 —
8 —i
s 7
s
&
8 °7
w 4
3_
2_
1‘ <
L 2,23
M‘M P
2002.01.01 2005.03.01 S 3 7 Lambda
o ERRGEONR 2011.05.09 025
Y 2014.06.30 :
Datum
47. 8bra Az el sR faktor alakul8sa a vizsg8lt | ambdS§8k

A m8sodik faktor eset®n is megfigyel hetR, hogy
81t ale8lblaennt ®t esen mozog, mi nt k°zepes ®s nagy e
szinttel ellent®tben azonban _i tchtp®s8 rohouesne tm®rz,0g ¢
sRt utabbi dBbzak v®g®n sz® sRs®ges ®rt @kaetkne&l ,k ap
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hogy ekkora | ambda mellett ez m8r kev®sb® hat§8r
harmadf ok¥% spline emedan®ddfrekB)b kanlpaoopjtS&Sm a&kz viedR®n
emel kehdzBng& rbe, 2gy ekkor negatzv m8sodi k faktort
mel |l ett teljesg¢l

22

——bheta2 0.25all
——beta2 2.01all

beta2 3.99all
17 —_—

12

Faktorérték

Q) Q) S N J
[\ N N N [\ [N [N N N N N o N
= > o ©° X ; > >
o o & & & &
~ ~ ~ ~

Datum

48. 8bra A m8sodi k faktor al ak(Diéb8cLa {0,85%2,04,1309)] ob al m- dszei

A49. 8hbrm8sodi k faktor alakul 8s8t mutatja a viz
ennek dinami k8ja sokkal jobban f ¢ gag sa8g cetx pko°nveentcH e
kapunk elt®rR eredm®nyeket. Az idRszak v®gi nag.y)
faktorok el Rjelei ®s nagys8gai k°zgazdas§8gilag ©°
hozamg®rbe meredeken cs°®kkeBR §bdiéazez sparzs$sz e §mam.:
hogy a | ambda megv§g8laszt8sa kiemelt jelent Rs®gT
hogya2008-as Vv &8l s8g val  -bagnpestemaltdar §lAizs etddi @stek al
jelenthetR ki egy®rtel mfen, hogy az exponenci §lI
ahogy | 84t gP#ms 8braa meredeks®gre a m8sodi k fakt
hat 8ssal van (a | ambdg8t -1 f¢ggR m®rt ®kben) .

a
i
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Masodik faktor

-10 —
2002.01.01° - e o Lambda
AkLaH 2008.04.04 e Y

2011.05.09 2014.06.30

Datum
49. 8bra A m8sodiak af akzemg 8altakamdpsd 8k mel l ett az allglo

Nagy |l ambda eset®n a magas ®s pozit2zv m8sodi k f
hogy az idRszak v®g®n a val - -s8gnak megfelel R hoz
cwume |l |l ett ig°em@ké&eBRagbnlkEzt a korri g8l 8st figy
8bral apj §8n i s, ugyani s a Vvizsgsglt i dRszak vVReg®
®rtel mezhetetl engl al acsony harmadi k faktor ok .
m8sodi k faktor ves ¢t ®gaz)ne hogy mindh8rom g°rbe a

el t ® R nagys8ggal

35
——bheta3 0.25all ——bheta3 2.01all ——beta33.99all

25

Vs

Faktorérték

| W

-35 ’ }

Datum

50 8bra A harmadi k faktor al aiehol8ki,qd0,28,2,01a3,9}y| obal m- ds ze

Ha megvizsg8ljuk a har noandaitkk ofza k tfo¢rg gaRdsoRigt®t n aapzr a
k®sl el tet ®st RI , 54k kSl aapzjt8 nl,8 thhoagty] uak mo not oni t 8s
a m8sodi k fakblr 8bsatA®Hembf@a emel ked®s ®v el eqgy
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becsl|l ®sek ad-dnak, swigyaq8lsata arleagprjeS8sns zkev ®s b ®
faktorokt - | az @mpelrREuUBZ2mMmandt - hozamg®°rb®nek (f
g°rbe¢let), ez az 8br8n is megfigyel het R.
20 —
§ 10 —
s
x 0
?
E .10
-
50~
-30 —
—_—— ///// i 223
2002.01.01 20050301 o o Lambda
2008.04.04 2011.05.09 seidoasy . 05
Datum

51, 8bra A harmadi k faktor alakul8sa a vizsg8lt | ambdsgl

A faktorok vizsg8l at ahoglyapgBmk e®rftoglamdenzahet, Re |

meredeks®gk®nt ®s g°rb¢gl etk®nt . Az i dRbel i fejl

exponenci 8lis k®sl eltet®sre t Yal al acsony, se
al

se
atti zhatjgkene®.e d ®s ¢ kbRl hat 8r o

as Vv&8ls8§g
3.2.1.3 A KAPOTTHOZAMGY¥ RBE£ K

A k°vetkezRkben a kapott hozamg®°r b®ket teki
k®s|l el tet ®sek mel |l et te.s MMWsleBmPDd FRek®Rk®VE|l GsZTi ottt
intervallum k®t sz®| ®rtRRlk,eiatz ad pltgil noablailz 8&m- &lss zkeer zr deR

12 - )
i LR
£ 10— \ m T “3\\\\\\§§‘§\m\\\ I
o AT T % \
S ,\\\\\\\\\\\\\Q\\\Q\\\\\\\\\Q\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ ; \\\\ T
& 8- '\\\\\\}\\\\\\‘\\\\\\\\\\\\\\\“ﬁw
@ ]'\\\‘33\\\\\\\\\\
E 6— \
[}
N
(=]
T 4—
2 e
1125
ot — 7,50
2002.01.01 g ——— =
2005.03.01 ? - —— 3.75 Lejarat (év
2008.04.04 2011.05.09 = 0,01 Jarat (6v)

2014.06.3!

Datum
522 8bra A hozamg®°rbe alakul 8sa 2002L,@51). 01. ®s 2014. 0
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Al acsony | ambda 5thel 8kt aholg8t hlaa s o n(l fel ¢l etet
har madf ok¥% spRdi BbraBen®os (megfigyelni, hogy ninc
egyes |l ej8ratok eset®n a hozamok i dRben folytono
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E-Ols— N

1270
1 983
b 635
2002.01.01 - T " 3,18 ia 2
2005.03.01 - % Lejarat (év)
2008.04.04 =
2011.05.09 2014.06.30 0,01
Datum
53. 8bra A hozamg®°r bkE@Oeb1®r®seaahdi mbodfiadk% spline model

A harmadfok%% spline m-dszerrel kapott hozamg?©or
|l egjelent Rsebb el t®r®s r°vid t8von fdagy el8Het8R n
kovetkezm®nyek®nt t aepd®rt®sl, hat t edgeywoblRszakr a
el t ®r ®sek trendszerTek, 2gy a modell ek k¢l °nb° zF

1,20%

——ATLAG ——PERCENTILIS (5%) ——— PERCENTILIS (95%)

1,00%

0,80%

go,so%

§

0,40%

0,00%\‘ ; T r ; ; " T " — —

Lejarat (év) TooTmmmmmme
54, 8bra A hozamg®°®rbe ablizo(08:it5Ek) t®s ®z ehar Dacebokd spline

Ha | e§zZ8earaitnt tekintj ¢k az abossz oRBls¥At9 Sepbetr&re®iste ki i St

teljes i dRszakra zb46n aSthpllaah-® n, kakpkaurk .zl et t PE®hL ak

43



8§tl aga cs°kken, majd beS8l | egy k°zel 100 bsg§gzis
emel kedi k. A percentilisek g°r b®i jell emzRen a
hat 8roznak meg, azonban fRlIleg akf ®leb®eesnekejp8§irvatz

i dRszak folyam8n.
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55. §bra A hozamg®°rbe alakul 8sa 2002L,39W)01. ®s 2014. 0¢

Nagy | ambda (3, 99)55esé&8b®ap]j 88nhhahpgly a kapott [
kedvezRtl en tul ajdons 8g %. Revid t 8von Sz® sRs®
tapasztalunk. L8that-, hogy il yenasxwdlneihg il Rtst
O0%ker ¢l i), majd fel ¢l becsli (14% k°r¢li) a model

1,60%

——ATLAG ——PERCENTILIS (5%) ———PERCENTILIS (95%)

1,40%

1,20%

1,00%

20,80% /\

0,60% I

0,40% / \

0’20% /\ /

0,00% T

Lejarat (év)

56. 8§bra A hozamg®°rbe abbzmbtie!l kb keRsk ®Bseet8D,il9B&nbblldda e s et ®n
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Az abszol %t elt®5@®s &origdriBgatol §sBm@y n(°vid tgvon
kezdetben t°bb, mint 5% a k®t -mesdellt ®k®5s? gt S8pasa

y tengelyt). L&t hat - ekh&dy aga abkazrt@h¥i e¢ll e®z ®Ren
h8rom | ej 8ratng§gl (0, 42; 1,48 ®s 7,27 ®v) | ok8li:
s8vja is c¢cs®°kken. Ezen |l ej8ratok azonban nem azc
a g°rbg¢l(eatz onlaeyme®r | ehet a | ambd8t -.1 val- - f ¢ gg®s

A kapott hozamg®°r b®ket szeml ®  tetve el mondhat -
vonatkoz- vizsgg8lt intervallum elej®n | ®&vR ®rt ®|
megfigyel ®sek al apj &8n.

3.2.14 Az TCAGOSNEGYZEEESERESEK VIASGCLAT

A modell ek k©°zti v 8l as z ta§8 sb elcesg fRosn tnoeskakbolr ae Ihe ne§,t
Hab8r az optimali z8Il 8sn§l sWl yozotsszdéh ® ®1 Nt®Y g
§rfolyamok §8tlalgQop®r @®mgeglkz eg g3k ®t (RMBIEY) dentt %kt ¢
emel |l ett, mert 2gy a k¢l ©8bh gk Ifm@ds etldlfpeuks Y{askp | ienge)
keretben, az optimali z8l &8s m-d¥8szesrzzteansgt -1 f ¢ gget

4

—0.31all ——2.09all 3.91all

3,5

2,5

J 1

"
i
I\
-.r"a.”)"

¥ & &
&Q Q”'Q S”Q

57. §Az aRMSE al akul 8sa az al |l gLio{®m3d,l20939) zer eset ®n ( Di

El Rsle®rrom, a Vvizsgs8lt lambdaeneV el tumEBtbr BebedRk a
®rt ®tkae kvei zs g8l t | dARegy azk7. f §ya@at8a .| ambda n°veked®:

az RMSE ®rt®k is n°vekszik. Ez azt sugallja, h o
p“poss8gakPa jellemzRen hosszabb |l ej8§ramyakon va
becsl ®s hib&8ja a megfigyel ®sekben | ®w R zajt | [
ugyanis a h8rom g°rb®ben hasonl - trendek figyelh
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251
6 2
=
o

15—

fis
0.5— 7 3,99
L P T
2002.01.01 2005.03.01 =% —_— 77 "~ Lambda
2008.04:04 2011.05.09 =" 0,25
00 2014.06.30 '
Datum

5. §bra Az RMSE al akul 8sa az allglobal m-dszer

Az el RzR B8brttmeh e h af i $§ e ISlhértmaRk Sme g saalbamanmz p ®I1 d
| ambd§gk eset ®n j el l emzRen ki sle®btbha RMSE o ®@8b®RBek

meredekebb emek e d ®s a vol atilisebb idRszakokban tapas
k®sl|l el tet ®ssel rendel kezR modell i dRbeli rugal ma

a4
3,8
3,6
34
3.2
; : .
2,8
2,6 X 1
24 0

322'2 : t

£ 2 P RO
SRR T S
16 LI gg; .;' i
14 o =
1,2 .&
: 1
0,8 -
0,6
04
0,2 -
2002.01.02 2003.05.17 2004.09.28 2006.02.10 2007.06.25 2008.11.06 2010.03.21 2011.08.03 2012.12.15 2014.04.29

Datum

5. 8br a A |l egjobb napi RMSE ®rt®khez tartoz-

Az59. 8§ llemwatja, hogy az adott napon milyen lambda mellett kapjuk a legkisebb RMSE

®rt ®keket . L8t hat -, hogy sokszor a 0,25 al s-: hat
| ambd8k esk¢e®nkeo®dti kapn8§nk (azonban ekkor az e
46. 8brapj8&n). MegfigyelhetRk tov8§bb8 szab8lyszer
ezek a gazdas§8gi k°rnyezet v8ltoz8§s8nak (mini rez
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3,99

2,23

Lambda

025} ‘
2002.01.01 2005.03.01

2008.04.04 2011.05.09 2014.06.30
Datum

60. 8bra A napi sorrend az RMSE ®rt®kek al apj

Al a mb RBISE szerintin a p i sor 60e n gjndtedja lle. A k ®lpibrRdbsba val

8t menet jekznhn°aekeByhelyez®st, azaz a s°t ®t k®k

il l eszked®stsj eBehnat :50E¢&ihnapta) aalzegj obb il |l eszked
exponenci 8l i s k®sl| dglRtl etk@zadkk,d Reenl weeks zh(lebbéne | ma g
az idRszakban azonban j-val kevieaddt § $§tg-8lbzaaRMS
al apj 8xz optimaliz8ci - stabilitgs§gt jel zi, hog)
mi ni mumot jelentenek, tonospgeame Isk k®izle | gk bielnl d ©42 lye d ®
egy adott napon az optim8listparad@®@®eryerR bhamhed
hozz8tartoz- faktorokat v8l aszt j-pikgel madelk or [IC
optimali z8ci-j8nak el sR n®gyambh@g®a®tvon@yg&nz; k k
intervalluma mit 0pflww®s a | ®p®sk®°z 0, 02.

100

90
80 -

70

60

50

40

Darabszam

30

20

L]
10 . - ". e 5 .u .’o
0 ST . "".'-“.“"n.""q.-'.- PR PSP PR IO K PApour P Ty
0,25 0,5 0,75 1 1,25 15 1,75 2 2,25 2,5 2,75 3 3,25 35 3,75 4
Lambda

61. 8 Azregyeslambd 8 k hoz tartoz- |tkegsjzo8mba napi RMSE

Ha az i dRszak sor8n °sszes?2tj¢k az &dostzt§ m8a mbd
akkor az 61. 8§ mrda d(@ K,25-h° z t ar tasz - ®r8t0Bk e t neimtisS§br §zol
megfigyel het Rek a kor8bban eml?2teftiveked®peRry edz e
cs°kkenR m®keve®dbtinaponlesadlegkisebbaz RMSE (azaz a | ambd§8v.
azRMSE)Tovg8bb8 az als- hat8rhoz tartoz- ®rt®k al ap
akkor azok eset®n cs°kken az §tp oangeonsc i n§& giysz ekt®essl eel
azonban a faktorok miatt nem al kal mazhat - k.
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3.215 A BENCHMARK K¥TVENYEK VI ASGICILIAMNBY Z ¢ HVBANEGG
MELLETT

A hib8k el emz®s®n®l to°bbf®l e | ehet Rs®g ad-di k.
a |l ej8ratig sz8m2tott hozamok el t®r ®s ®b R Sz 8m2 |
l ehetnek az elt®r ®sek abszol %t ak, wllgwo n®tglyared le.s
alapj8n a k°vetkezR mutat- -kat sz8m?2tehlatt®@riaks baRlb e c
sl yozott hib8k eset ®mza S8k ®mwll ggtaearkmajlhe g&/d weozmd k ®v &

Abszol Yt N®gyzetes
0B p 5 5 . 0 ey gt p 5 5
S¥%l yozatl arf UOOE o U Yu YO = O U
0
, B £0 0 B £0 0
Crfolyammal s ii‘)('j'O—P_ i YO YO )
B 5 B ;
H8tral ®v R f ut 008 0 YO VD
sl yozot't
Bid -ask spreaddel 006 O 0 0YD YEDR Oi O
sl yozot't
Durationnel s 000 @ 0'YD "YO
. 2
M- dos?2tott du 006 @ O YD YD)
sl yozot't

62. 8bra Az bSri8eBaskt s®ges sz8&§m2t8§si m-dj ai

A benchmark pap2rokra v®geztg¢k el az 8raz§8si hi
pap2rok ahhoz, hogy a megfigyelt g8rfolyamuk ki
benchmark pap2rok folyamatosan v§8ltozmadeleks a | e

pontoss8g8nak f Rbb jell emvon8sait megfigyel het
k®sl el tet ®stivge vy onalt k®zel ez®s mel |l ett v®gezt ¢k el
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0,30

0,4

- 02

0,15 L 00

&
~N

0,00

Arazasi hiba (M 3, M 6)
(=)
E=y

Arazasi hiba (M 12)

[=)
o

-0,15

b 1,0

—M3 —ME& —M12
-0,30 -1,2
¥ v v v v ¥ v v v v v v v
[Ng Ne e N N Ne N N o e [Nd N e
v & Nl & & & & & o d g & \a
0y ~ Y Y ~ ~® ~ ~ > P ° ° P

Datum

63. &§Graz&si hibg&8k (WRMSE(D*)) a benc {Dmldki,0bi)szkont ki ncs

A benchmark diszkont kim-cdas8ut etyiekn meRlgyszltyesz o
it tara@3al $nlarzkEzae nazmegf i gyel het R, hogy a k®t |

8§

ap) eset®n a hib8&8k mozg8sa hasonl .. Az 1 ®ve
8maszt3sa adl8aa@asonyabb korrel ci -ja is. MindhS8r o
rendszerT v8ltoz8sok, azaz az 8raz§8si hi b8k ne
l yan i dRszakok, vahgoyl fvekdgedl g egcisivdljycamokat ) . Nagys
8§t hat - 1®vegypap?2rok eset®n nagyobbak az 8raz8si
s
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Arazési hiba
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-2,00
/ 'l
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-3,00
o & & & & o & & & o o & &
0\0 Q”Q &Q i 0"'5 Q“'Q 6"0 (e 0"? u"g 6"0 0"'0 0"?
§ & & 4 S & & & o & & & N
~ S S S ~ S > ~ S S ~ < w

64. 8bra Crazgsi hib&8k (wWRMSE(D*) ) (Diebolthle,®61p mar k &l | amk?© t

Ugyanez figyelhetR meg a benchmark k°tv®nyek e
8raz8si hiba is. Ezen g°rb®k eset®n is | 8that - - ak
(a diszkont8lt p®nz8&8raml 8sok ° azmnene\psYigydemi®Eny os s §
egyes faktorokat, mint p® d8ul a |l ejs8rati pr ®mi 1
kiugr- ®rt®keket -dsapwuSldR8E8F akBban2008

ProbOEx)| M3 M6 | M12 | Y3 Y5 | vyio | vis

o a1 [29.67%| 34,36%] 50,46%| 34.36%] 49,58%| 51,58% 44,18%

1 70,33% | 65,64% | 40,54% | 65,64% | 50,42% | 48,42% | 55,82%

N 60,84% | 36,52% | 41,54% | 42,15% | 62,19%

1 39,16% | 63,48% | 58,46% | 57,85% | 37,81%

JP 67,15% | 33,24%| 26,16% 46,94%-
1 76,61% 32,85%| 66,76% | 73,84%)| 53,06%

65. 8Azaakvagy fel ¢l becsl ®s es ®l y e(Diaboltrlg, f0OR2% opEly1l0ol)pap2r ok ese

Az 65. Sbemut atj a, hogy a vizsg8lt ®dfgekzakesovki8Bna
(-1-essor), i | | e(l-esesor)fa®iebglt-Li modellk ¢ | © nlanbd8Rumellett a megfigyelt
benchmar k 8rfol ytanokvaatl.- AZ4I50% gy edgy aRhelf@eden a mo d e
8§raz8si formul 8t yes §$eé&mpongeueislet ®n kapjuk a |
eredm®nyRékeéetwd. t 8von a modell rugal matPhbsSgrBtnt j
k®t harmde8§hdamecs¢l jek8tazatadatt ok&@bh b8, hogy nem | i
|l ambda ®s a felkzghle®Ryke®ekekdaddt tdr.edm®nyg 1D VviEbb&Ep o H
benchmark pap?r eset®ben jell amzhza §m&gfziedy ell @Y
el t @rMeeggf i gyel het R tov8bbs§g, hogy a 15 ®ves Kk©°t v
mennyi rRe ke latzRregyes exponenci 8lis k®sleltet®sek ¢
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Prob(X.1=y | X=x) M3 M 6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15

-1-1 84,58% 74,08%)| 90,06%| 75,77%)| 79,16%)| 83,28%| 89,91%

-11 15,42% 25,92%| 9,94% | 24,23%)| 20,84%)| 16,72%| 10,09%

1-1 3,52% 6,88% | 15,37%| 13,89%| 14,86%| 12,24%| 16,51%

11 96,48% 93,12%)| 84,63%)| 86,11%| 85,14%| 87,76%)| 83,49%

66. 8bra Az eghyinb§sski t ®t eé¢ teR (Diabbld-15,9,51h Ts ®g e

A modell vagy az 8raz8si formula hi8nyoss8g8t |
Ha minden faktort figyelembe vet t ¢ nk, akkor az i I | e,sehhe®s i hil

sz¢ks®ges, hogy a felt®teles vell RyZ2hedliygedapre az eg
a felt®tel ne®l kiRl ddad | sra®bhipR®gbkba kE¢IRileb®ts | ®s

m2g az alul becx&d| ®p9D, Pk ko p 8

Az66. Shtapj §n (ak &yes aotokban az ofto p&§r ok sz e hagpal nek)

egy m&svtetkR hi b8k nem f iggetbhemalposudpeacihmap I &yl
al ul bextml@Psst®l | yel &P ulkbecdslr@s, hol ott az alul b
val - sz2 n6bs ®@yer axpj Sqatwgbaklgyanez figyelhetR meg a
is,azazal ul becsl ®st (fel ¢l becsl ®st) nagy vdlabsz2znTsda
a m8si k k®t | ambda eset ®n n ehna ssoznd r-e peerle dkm® n°yre k&t r

Lehet s®ges m8si k megk®°zel 2t®s, hogy ha a becsg¢l
koztia se&VvVitk, akkor azt hiba n®l k¢Pinek tekintijek,
0 0 M EA D U
0O 0" h EA 0

mh Ei 1l EBAAI

Prob(Xt=x) M3 M 6 M12 Y 3 Y5 Y10 Y15
-1 16,22% | 11,68% | 15,19% | 29,83% | 41,86% | 37,29% | 32,21%
<I'nsg 0 40,99% | 56,50% | 73,23% | 6,08% | 10,94% | 19,92% | 21,36%
1 42,79% | 31,82% | 11,58% | 64,09% | 47,20% | 42,79% | 46,43%
-1 5,24% | 2,96% | 13,19% | 32,53% | 34,91% | 30,18% | 42,15%
<r'nx 0 49,61% | 68,21% | 77,73%| 5,66% | 10,17% | 18,40% | 26,48%
1 45,14% | 28,83% | 9,0/% | 61,81% | 54,92% | 51,42% | 31,37%
-1 13,00% | 6,44% | 20,53% | 29,44% | 23,13% | 33,82% | 56,18%
<I'mz 0 38,96% [ 67,66% | 67,12% | 5,60% | 6,82% | 19,08% | 28,89%
1 48,04% | 25,90% | 12,36% | 64,96% | 70,05% | 47,10% | 14,93%

67. 8br a-vhazgyalfuell (1 becsl ®s e s ®I| y e(bidta dle nBidhuiddir {R,25p065,2 r ok es et
1,01})

Azt vizsg8lva, hogya av@saeaddila®<s sh e |I8a d md kytaanosk§ wbeay,t

azt tapasztaljuk, hogy r°vid t §vjabban amgodell,eninn ® v e k v R
hosszY. t8van3 (PwWeéd8kilIt ve®NyYy eskt®nl Ceglbg@alhinckez (¢ g etk
a s§6Mma §bTmv8&8bb8&8 ®rdemes megf i gayedends ¢ Ihtd @Fref] oell yl a
esi k ki a megfelel R s8vb-: | (kiveve a 12 h-napos
kor 8bbi eredm®nnyel ).

20 R. R. Bliss Testing term structure estimation methods. Working Paper Series (Federal Reserve
Bank of Atlanta), 96(12):1 -42, 1996.
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Prob(X.1=y | X=x) M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 | Y15

-1-1 73,62% | 65,22%| 70,73%| 72,70%| 77,88%)| 78,25%)| 85,19%

-10 25,15% | 33,70%)| 29,27%| 2,08% [ 1,84% | 3,94% | 4,35%

-11 1,23% 1,09% | 0,00% | 25,22%| 20,28%| 17,80%)| 10,46%

0-1 2,66% 1,51% | 4,97% | 10,80%)| 5,70% | 6,64% | 7,29%

00 86,25% | 90,42%| 91,80%)| 75,57%)| 80,38%| 84,97%| 88,58%

01 11,09% 8,07% | 3,23% | 13,64%| 13,92%| 8,39% | 4,13%

1-1 0,14% 0,00% | 0,00% | 13,33%| 13,01%| 10,45%| 13,74%

10 12,19% 19,20%| 27,66%| 1,15% | 2,52% | 3,07% | 3,69%

11 87,67% | 80,80%)| 72,34%)| 85,53%)| 84,48%)| 86,48%| 82,56%

68. Sbra Az egym8st k°vetR hi-a§k DBi@bldl®d5) es val  -sz2nTs
A tovE8bbi athpeasn ecxspaoknenci 8§l i s k®sl eltet®s mell et

hasonl - kAz68. mESbiekt PR | esetvlén sizg nTs @
h as onalul-/afne/lppddma mdh ate-c,s | gy nagy Vi
becsl ®s hEVvetel t ®r ®s81 t &8pal zt
kincst8&8rjegyek ®s k°tv®nyek kezott, ugyani s m 2
becsl ®sbRI pontos Il esz, m2g ut - -bbiak eset®n pont
fel ¢l becsl| ®s ,Ezezamwatiafhorgd 2 tav &k)°.t v®nyek 8r fol yama |
hozamg®°rbe v8ltoz8saira.

azonban azok
az eddigiekhez
ugyanwgly f ellpdnt os

0,25

1,8
SRMSE

/-

——sMAE —— wMAE(t) ——wMAE(bid-ask) ——wMAE(D)

e IV AE(D*) e SRMISE wRMSE(t) e WRIMIS E (bid-ask )

- Le

wRMSE(D) WRMSE(D*) —MAE ——RMSE

0,2

F L4

- L2

k=]
=
«x

- 08

Arazasi hibak percentilis értéke
‘O
=

L 06

Arazasi hibak percentilis értéke (MAE, RMSE)

WMAE(t)
WMAE(D 1S
WMAE(bid-ask) \

]

Y3
Benchmark papir

WMAE(D)
0,05

- 04

WRMSE(bid-ask)
-0z

WRMSE(D") RMISE(D)
WRMSE(t

o]

Y5 Y10 Y15

69. 8bra A benchmark 8I 1 ampap? r(DdboldsLi, @54)8 si hi b8j 8nak p

Ezut 8n
sz8m2t 8si

mi | $2n Sdmehd® m@rPyzeRk e t
meg a hi b8ke

megvizsgs8ltuk,
m- dj ai mel | ett

hogy
hat 8rozzuk

az opti mavitivoe | sl | et, gy ° ez®rmiskuip8&8n ut 69 ag8dasr as z § m-:
benchmark pap?2rok napios8mpaezgeinthi bS§enaktabt®wal ma
®rt ®kn® s 95 - sk2 mesn®gky®ev et ¢ nk el nagyobb hi b§gt
g§rfolyam8nak becsl ®se sor §8n. gy a sz®l sRs®ges
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el sRsorban

a

v8l s§g

i H®8skhak8nakogyedm®idy ggiotzat | a

sl yozot't 8t | amy®@y zaebtsezso | édt t BRRs®Ss azonos ¢temben
Hasonl -an a | ej8rattal n&sk spkead,admration gR®ys® bm - (dloesj2 & roat tt
duration) sl yoz8s¥% 8tlagos n®gyzetes elt®r ®sek i
Ezekn®l a S¥nBodzamt ts¥Hiylmz8s r®v®n a k¢l °nb%°zR | e
nagyss8grendi |l eMe gme ggeygeyl ehzeit kR tppacerBilis®8t ®hekyaan absz
®s n®gyzetes esetben revid t8von jobban megeqg.y
eset ®ben.
WMAE WMAE WRMSE| wWRMSE| wRMSE
MAE | SMAE |WMAE (t) (bid-ask) WMAE (D, 0 RMSE | SRMSE |WRMSE(t (bid-ask)| (D) 0
MAE
SMAE
WMAE(t) | 0,5946 | 0,6108
WMAE(bid-asky 0,6894 | 0,7081 | 0,9546
WMAE(D) | 0,6628 | 0,6781 0,9705
WMAE(D*) | 0,6648 | 0,6800 0,9705
RMSE 0,9750 | 0,9727 0,5945
SRMSE__| 0,9725 | 0,9756 0,6083
WRMSE(t) | 0,9101 | 0,9151 | 0,8196 | 0,8685 | 0,8583 | 0,8598 | 0,8599 | 0,8638
WRMSE(bid-ask) 0,9224 | 0,9331 [ 0,7198 [ 0,8432 | 0,7760 | 0,7777 [ 0,8951 | 0,9027 | 0,9539
WRMSE(D) 0,9478 | 0,9523 | 0,7597 | 0,8317 | 0,8147 | 08164 | 09141 | 09174 | 0,9878 | 0,9704
WRMSE(D¥) | 0,9483 | 0,9526 | 0,7575 | 0,8295 | 0,8126 | 0,8144 | 0,9153 | 0,9186 | 0,9874 | 0,9703
70. 8bra Korrel8ci- az benchmar (Piebdlt-Li,&61p ap2r ok 8raz§gsi
Az 70. Smutnatja a k¢l °nb°zR muttatasm8mbkbé&eé gzl ®s &k
(az optimali z8l 8s az ©°9sszes pap2?rra to°rt®nt, az
°sszegdatti,K)BODwta, sl yozatl an ®s 8rfol yammal s Yl
n®gyzetes elt®r®s kez°tMegmagae!| RetkPbrreVv 8lch §, h
sWWl yoz8sok Kk°z©°ttde sazn aglybPbhznRheBpR sy leantg ®@d) ibkv®t e s et
hogyk® ze p®t erk&sseliiban a k¢l °nb°zR s¥ yoz8s% 8tl ago
el t ®r ®s ek MAE°@s .RMSE k°zti magas korrel 8ci al a
tetszRIl eges.
0,003 0,6
—— WRMSE(D*)-wRMSE(D)
—— RMSE-wRMSE(D)
0,002
0,5
0,001 i| 1 |
= R | RPTEIRRRRRE | B | ERRER L o4
z 3
g g
H 0 | A | E
N H
s YR ! 03 o
5 -0,001 J PE':'
g | 02 =
0,002 | | |y ) |
—————— - 0,1
0,003 L]
-0,004 0
&.@& &9“"& @“"& Be,@”'& éosa”‘& é&'& 0%9”9% &9“"& \9.&& &9& O.B“"& ;,),0”'& N‘,sv”'&
o g A § ) ) S g ® 8 S S o
Datum
7. 8bra EIt®r®s a n®gyzetes hibaf¢ggesl@mbgeerelletk® z°tt az ©°s
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A duration ®s m- dos?t &tst eden ®dNi oanz kelzRzZ R sk/dty
tetszRl egesen v8laszthatunk a kPzel mhhegagy€zsRzel

figyel embe Ewzet tt¢gkma skt j8ab sal 8a haoz | 8t hat -, hogy ¢
maxi m8lis elt®r®s csup8n 0, 002, mi k®zbenA®rt ®k ¢
sWl yozatl an ®s durationnel sl yozott 8tlagos n®
egy fix ®rt®ekoktzcatvolhgtidloi t &8s a v8ls8g sor8n e
hozamcs®°kken®ssel p8§rhuzamosan trendszer Ten emel
Azeddgieks or 8n cs akl eelgRe mew&| asztott exponenci 8l i s
mel | ett ve®gezt ¢ k Azeetedn®nwekaspgj§¢mt az. al kal mazott
sz8§m2t §si m-dja eset®n el sRd| eagbesszeon ¥a z tv algg/ | In ®gl

el t ®r ®seketeAalkeaint8R jkwnk°tt nem teheit Relobg elk®G wz &¢
jobban kiszTrit agredm®@®yme hRbR®afsizey &l @szaek ditas zn § |
hogy a k¢l °nb®zR s¥l yoz8sokildvaapnl t maedelieed m®ny ek e

durationnek kiemelgegl foelgadthRs ®gazvanrzal val - - s¥ly
3.2.1.6 AR¥VIIODAMAT ALAKULCSA

Akor8 bbi ak al apj8n az el sR k®t faktor ©°sszege a
me g . l'lyen nem figyelhetR meg k°%zvetl eng¢l a pi a
megfel el R kamatl 8bhoz kel viszony2tamwBrnk.unkrr e
meg,

1 az MNB alapkamatot,
9 az overnight BUBOR,
T ®s 3h-napos benchmark hozamot.

A jelenlegi vizsg8lat keret®ben csup8n azt el e

i f az el RzRekben fel sorol te hdodDambo§zikpzoanlt®se s
v8l asztottunk). A k®sBhkeiged ffmoldedm&§ il (d sNelmegr i :
be®p2t ®s ®nek |l ehet Rs ®g ®t az optimali z8l 8sba ko
k°velj¢k majd meg).

A szeml ®l tet®shez az eddigi BOgp@sedadidpokemtiadl
k®sl eltet ®seket2 v §lemdaatigadMNBuak aphKkamat hoz tartoz-

a h8rom | ambd8hoz tartoz:- revid kamatok (faktor
megfigyel hetiRj,elhlogmzRenzegy gzt al apkamattal, ill e
s8§vhat 8§r s®Pat®Yy§asBPahdRsza®yt, ami kor a faktorol
Tovs8bbi magyar 8§z - t ®ny e BR,f olhyyagmo kan Klerampapgdr
gyorsabban (napont a) reag8lnak a piaci fejl em®n
Ahogy a nagyobb kamalt@®@medt®sekaesak®or ok al kal ma
szintj®hez. EbbRI kevetkezRen ®rdemes | ehet a KkE®@
makrogazdas8gi faktor beemel ®s®t a hozammodel |l be
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72. 8bra A r°vid kamalo®st arzt MNB (Rcbatdii{a,2bleQol, 8,613)

A overnight BUBOR m8r azonnal reags8l a piaci '

t Yal zott an( vy ada liilsyekn kor |l 8ttal becs¢lt faktoro
volatilis lenne). A 73. 8§hlhrapj8n a becsl| ®s bRI kapott revid Kk
8l tali trendeket. A s8vnak val- megfelfekio®s opt i m
t %2l zott volatilit8&8s8t eredm®nyezheti, ami az i dF
tov8bb8, hogpmme®ed®ol az i dRszak elej®n a s8§v als
S®rti meg a r°vid kamat, ami rezsimvsglt8&8sra ut al
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