A hozamgorbe
becslésének
modszertani
vizsgalata

Elemzés az optimalis
adossagportfolio modellhez

Fegyveres Gyorgy
ALLAMADOSSAG KEZELO KOZPONT ZRT.



Tartalomjegyzek

ABRAJEGYZEK .....ceeeunessuerssesssasessassssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssassssssssssssssnsssnsssnessn II
1 BEVEZETES ..ccceeeeiasesssssssasessssssssssssssassssssssssssessssssssessssssssssssssssssssssssasnesssnssssssssnssssnssse 1
2 A HOZAMGORBE-MODELLEK ROVID ELMELETI BEMUTATASA ....cccvrrrssersssnsssassssnssss 3
2.1 ALAPVETO FOGALMAK ES JELOLESEK tevvuuussressusseressssreressunseressssserssssssersssssserssssssersssssersssnrserens 3
2.2 A DISZKONTGORBE ILLESZTESE tuvruusersussesnserssssessssessssesssssssnserssssessssesnsessssessnsessssesnsesnsennns 4
2.2.1 20 TaY ) T Ty <R 4
2.2.2  SPINE MOASZEIEK.....cciii i i e et 5

2.3 A HOZAMGORBE ILLESZTESE 1t rruuuseressusreressssseresssssersssssseressssserssssssersssssserssssssersssassersssarrerens 7
2.3.1 A Nelson-Siegel és Diebold-Li MOdellek .........ccveriiiirreriiiiiiee e e e 7

2.4 A GORBEILLESZTES FOLYAMATA . .ttuutersuseesnssrsussessssessssessssessnsesssssesnssesnssessnsessnsessnssesnsesnsennns 9
2.5 A KULFOLDI ADOSSAGKEZELOK ES JEGYBANKOK ALTAL ALKALMAZOTT HOZAMGORBE-MODELLEK vvvvvvveees 10

3 A KAPOTT EREDMENYEK BEMUTATASA ....ccceeeiiimrssesissnssssssssssssssssssssssssssssssssssasnsssnns 12
3.1 HARMADFOKU SPLINE tsusttsussessssesssserssssesnssssnssessnsessssesssssesnsssssssessssessssessnssesnsessnssesnnsesnsseens 12

C 70 T O N =0 = 1 Yo 15
3.1.2 A diszkontfliggvény és hozamgorbe vizsgalata........cccccvvvvvvviveveieieeeeeeeeeee e 18
3.1.3  AZlleSZEES NiDAJA ...ocvvveeiieiieie ettt 24

3.2 A NELSON-SIEGEL MODELLCSALAD ©.vvvvuuseeresusseerssasseerssssseerssssssesssssseesssnsseerssnseerssssreesssssseres 28
3.2.1 D ]1T 00 ) (o o 32
3.2.2 Nelson-Siegel MOdell........uuueiiiiiiiiiiiiii e 58

4 OSSZEFOGLALAS .....cccevererssesessssssssessssessssssssessasessssssssessassssnsessnsssasessnnessnsssanessnnsssnness 89
4,1 AZ ILLESZKEDES PONTOSSAGA 1uuuserrrsusserrssusseressssseressssseresssssersssssseresssssersssssserssssssersssrsersnns 89
4.2 IDOSOROS VIZSGALHATOSAG trvuuerrrsusssressusseressusseressssserssssssesssssssersssssersssssseressnsserssssssersnns 94
4.3 A KAPOTT HOZAMGORBEK. . 1etsustesnssrsnssesnssessnsessnsessnsesssssessssessssessssessnsessstesnsesstessnreenserns 97



Abrajegyzék

OCONOOTUTAWN -

. ABRA AZ ELEMI KOTVENYEK ARFOLYAMA ......ooumrvvinrsimirisissssissssisssssssssssssssssss s ssssss s ssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssans
. ABRA A HOZAM ES A FORWARD HOZAM.......ouvmmrsiunrsisinsisissssinsssissssss s sssssss s sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssans
. ABRA A BEMUTATOTT MODELLEK CSOPORTOSITASA
. ABRA A POLINOM MODELL ELONYEI ES HATRANYAL.......
. ABRA A SPLINE MODSZEREK ELONYEI ES HATRANYAI
. ABRA FAKTORSULYOK A NELSON-SIEGEL MODELL ESETEN KULONBOZO 2 ERTEKEK MELLETT ......oomvvvnrivennissnisssssssnninens 7
. ABRA A NELSON-SIEGEL MODELL ELONYEI ES HATRANYAL........oourvivinsirinnsisinsssssnsssssnssssans

. ABRA A DIEBOLD-LI MODELL ELONYEI ES HATRANYAI.............. S

. ABRA A NELSON-SIEGEL MODELL ES KULONBOZO KITERJESZTESEI

. ABRA A KULFOLDI JEGYBANKOK GYAKORLATA.........cocovrrrrarare e OO
. ABRA A HARMADFOKU SPLINE MODSZER CSOMOPONTJAINAK SZAMA 2002.01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT ...
. ABRA A HARMADFOKU SPLINE MODSZER CSOMOPONTJAINAK HELYE 2002.01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT....
. ABRA AZ EGYES BAZISFUGGVENYEK ERTEKE 2008.03.06-AN..........ceveceeeeessmsmaserenessssssssessssssassssssessessssssseees

. ABRA A BAZISFUGGVENYEK SULYAI 2002.01.01. ES 2010. 05.26. KOZOTT
ABRA A 2002.01.01-2010.05.26. IDOSZAK BECSULT BAZISFUGGVENY SULYAINAK ES AZOK MEGVALTOZASAINAK SZORASA
G0 1010 OO OO 16
. ABRA A 2002.01.01-2010.05.26. IDOSZAK BECSULT BAZISFUGGVENY SULYOK MEGVALTOZASAINAK KORRELACIOJA...... 16
. ABRA A BAZISFUGGVENYEK SULYAI 2012.07.19. ES 2014. 06.30. KOZOTT............. SRR SR s 17
ABRA A 2012.07.19-2014.06.30. IDOSZAK BECSULT BAZISFUGGVENY SULYAINAK ES AZOK MEGVALTOZASAINAK SZORASA
B G 1010) PO s v s s e 17
. ABRA A 2012.07.19-2014.06.30. IDOSZAK BECSULT BAZISFUGGVENY SULYOK MEGVALTOZASAINAK KORRELACIOJA...... 17
. ABRA A DISZKONTFUGGVENY ALAKULASA 2002.01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT (HARMADFOKU SPLINE).........oocurvvvunees 18

. ABRA A DISZKONTFUGGVENY ALAKULASA 2002.01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT A HARMADFOKU SPLINE MODSZER

. ABRA A HOZAMGORBE ALAKULASA 2002.01.01. ES 2014.06.30, KOZOTT (HARMADFOKU SPLINE)...
. ABRA A HOZAMGORBE STATISZTIKAI MUTATOI (HARMADFOKU SPLINE).........ccrvvunrsissrisesrissnsssssssssnssssssssansssanssssnneens
. ABRA AZ 1 ES 12 HONAPOS AUTOKORRELACIO A KULONBOZO LEJARATU HOZAMOK ESETEN (HARMADFOKU SPLINE)....

. ABRA A HOZAMOK VALTOZASAI KOZTI KORRELACIO KULONBOZO LEJARATOK ESETEN.....ocorvvvunrssssnnnssssnsssssnsssssnniens
. ABRA A HOZAMGORBE ES ANNAK ELSO, ILLETVE MASODIK DERIVALTJA 2012.09.27-EN....
. ABRA A NAPI SZELSOERTEKEK SZAMA 2002.01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT .....ocvvvurrvrrrivrcsinnseieenne,
. ABRA LOKALIS SZELSOERTEKEK AZ ELSO DERIVALT ALAPJAN 2002,01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT ..

ABRA A MAXIMALIS NEGYZETES HIBA ARANYA A TELJES NEGYZETES HIBAHOZ VISZONYITVA (HARMADFOKU SPLINE).. 25
ABRA A MAXIMALIS NEGYZETES HIBAK DARABSZAMA KULONB(")ZO PAPIROK ESETEN (HARMADFOKU SPLINE)............... 26
ABRA A MAXIMALIS NEGYZETES HIBAKHOZ TARTOZO ALLAMPAPIROK LEJARATA (HARMADFOKU SPLINE) .....cvcvreerensee. 27
. ABRA AZ RMSE ALAKULASA 2002. 01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT .vvvivrrrrerreniernrerninresssssssssssssesesssssssssesssssssssssesesssesssssens 28
. ABRA AZ ALUL- VAGY FELULBECSLES ESELYE A BENCHMARK PAPIROK ESETEN (HARMADFOKU SPLINE) .vvveiiiiieiiiieen 28

. ABRA A KEZDOPARAMETEREK KIVALASZTASA A NELSON-SIEGEL MODELL ESETEN 2014.06.30- AN..ooovrne

. ABRA A LAMBDAK ES A MAXIMALIS GORBULETI FAKTORSULYHOZ TARTOZO LEJARATOK KAPCSOLATA
. ABRA AZ EGYES FAKTOROK A FIRSTGLOBAL ES AZ ALLGLOBAL OPTIMALIZALAS ESETEN (DIEBOLD-LI, 3,99)........0cuuuus 33
. ABRA AZ EGYMAST KOVETO MEGEGYEZO OPTIMALIS g3 ERTEKEK SZAMA A FIRSTGLOBAL MODSZER ESETEN ............. 33
. ABRA AZ ELSO FAKTOR ELTERESE A FIRSTGLOBAL ES AZ ALLGLOBAL OPTIMALIZALAS ESETEN (DIEBOLD-LI, {0,25, 1,01,
I = S T 34
. ABRA A MASODIK FAKTOR ELTERESE A FIRSTGLOBAL ES AZ ALLGLOBAL OPTIMALIZALAS ESETEN (DIEBOLD-LI, {0,25,
1,01, 3,01, 3,99F) weeeererresieeeeuiesseseeesesteseseessesteseetes st eseeseseeeteseee et et ane et es et eneeee s et et st etne et s ee e et et ene e et et eneneetet et s e et eeaneneeeas 35
. ABRA A HARMADIK FAKTOR ELTERESE A FIRSTGLOBAL ES AZ ALLGLOBAL OPTIMALIZALAS ESETEN (DIEBOLD-LI, {0,25,
B0 RO N e 1=} T 36
. ABRA AZ RMSE ERTEKEK ELTERESE A FIRSTGLOBAL ES AZ ALLGLOBAL OPTIMALIZALAS ESETEN (DIEBOLD-LI, {0,25,
1,01, 3,01, 3,993) wonveetaeneress sk 36
. ABRA A HARMADFOKU SPLINE-NAL KAPOTT EMPIRIKUS FAKTOROK........ouuvurerrsnessrssnressenssnsssesssssssessssssesssesssesssessens 37
. ABRA A FAKTOROK REGRESSZIOS VIZSGALATA (DIEBOLD-LL, 0,51) ....couurvvuuiueirissnissssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssses 38
. ABRA A FAKTOROK REGRESSZIOS VIZSGALATA (DIEBOLD-LI, 3,99) .....ouurveuueuesressmesesnessnsssssessssssssssesssssssssessssssssesses 38
. ABRA AZ ELSO FAKTOR ALAKULASA AZ ALLGLOBAL MODSZER ESETEN (DIEBOLD-LI, {0,25, 2,01, 3,99}) ...coovuurruvnmnnnnns 39
. ABRA AZ ELSO FAKTOR ALAKULASA A VIZSGALT LAMBDAK MELLETT AZ ALLGLOBAL MODSZER ESETEN....vvvvvvvvvvvororooo 39
. ABRA A MASODIK FAKTOR ALAKULASA AZ ALLGLOBAL MODSZER ESETEN (DIEBOLD-LI, {0,25, 2,01, 3,99})....cc.ccuruvuunens 40
. ABRA A MASODIK FAKTOR ALAKULASA A VIZSGALT LAMBDAK MELLETT AZ ALLGLOBAL MODSZER ESETEN............couvees 41
. ABRA A HARMADIK FAKTOR ALAKULASA AZ ALLGLOBAL MODSZER ESETEN (DIEBOLD-LI, {0,25, 2,01, 3,99}). ......... 41
. ABRA A HARMADIK FAKTOR ALAKULASA A VIZSGALT LAMBDAK MELLETT AZ ALLGLOBAL MODSZER ESETEN.................. 42
. ABRA A HOZAMGORBE ALAKULASA 2002.01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT (DIEBOLD-LL 0,51)...ccceuuiremriemninssnisisissnnees 42
. ABRA A HOZAMGORBE ELTERESE A DIEBOLD-LI (0.51) ES A HARMADFOKU SPLINE MODELLEK KOZOTT ......ocvvvurivnnnnes 43
. ABRA A HOZAMGORBE ABSZOLUT ELTERESE A DIEBOLD-LI (0.51) ES A HARMADFOKU SPLINE MODELLEK KOZOTT 2. ... 43
. ABRA A HOZAMGORBE ALAKULASA 2002.01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT (DIEBOLD-LL, 3,99 )..ooourvvvumrevernnerescrssinnnanes 44

. ABRA A HOZAMGORBE ABSZOLUT ELTERESE DIEBOLD-LI MODELLEK KOzOTT 0,51 ES ES 3,99-ES LAMBDA ESETEN ...... 44
. ABRA AZ RMSE ALAKULASA AZ ALLGLOBAL MODSZER ESETEN (DIEBOLD-LI, {0,31, 2,09, 3,91})
. ABRA AZ RMSE ALAKULASA AZ ALLGLOBAL MODSZER ESETEN
. ABRA A LEGIOBB NAPI RMSE ERTEKHEZ TARTOZO LAMBDA
. ABRA A NAPT SORREND AZ RMSE ERTEKEK ALAPTAN .......cuevviuraciactctessessesssssssssessessssss s bessessesas s esbessessesssssssessassasanes




. ABRA AZ EGYES LAMBDAKHOZ TARTOZO LEGIOBB NAPI RMSE-K SZAMA ..ottt 47
. ABRA AZ ARAZAS HIBAJANAK LEHETSEGES SZAMITASI MODIAL......cuvuieeusetsessiessessesssssssssessessssssssssssessesssssssesssssessesans 48
. ABRA ARAZASI HIBAK (WRMSE(D*)) A BENCHMARK DISZKONTKINCSTARJEGYEK ESETEN (DIEBOLD-LI, 0,51) ...cecvveeee. 49
. ABRA ARAZASI HIBAK (WRMSE(D*)) A BENCHMARK ALLAMKOTVENYEK ESETEN (DIEBOLD-LI, 0,51).cccciiiiiiiiiiiiiiininins 50
. ABRA AZ ALUL- VAGY FELULBECSLES ESELYE A BENCHMARK PAPIROK ESETEN (DIEBOLD-LI, {0,25; 0,51; 1,01})........... 50
. ABRA AZ EGYMAST KOVETS HIBAK FELTETELES VALOSZINUSEGE (DIEBOLD-LI, 0,51).cciuipiininiininiininininenisnssasssesnnnes 51

. ABRA AZ ALUL- VAGY FELULBECSLES ESELYE A BENCHMARK PAPIROK ESETEN (BID-ASK SAV, DIEBOLD-LI, {0,25; 0,51;

106.

107.
108.
109.
110.

111.
112.

113.

114

115.

116.

117.

118

119.

. ABRA AZ EGYES LAMBDAKRA A MEGFELELO SAVBA ESESEK SZAMA A VIZSGALT IDOTAV ALATT ...
. ABRA A FAKTOROK ALAKULASA (NELSON-SIEGEL).......cvvuumrirsnrisssnsisssssssnsssssssssnssssssssssssssssssnnsons
. ABRA A FAKTOROK STATISZTIKAI MUTATOI (NELSON-SIEGEL).....
. ABRA A FAKTOROK REGRESSZIOS VIZSGALATA (NELSON-SIEGEL)
. ABRA A FAKTOROK MEGVALTOZASAINAK ALAKULASA (NELSON-SIEGEL)
. ABRA A HOZAMGORBE ALAKULASA 2002.01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT (NELSON-SIEGEL).........
. ABRA A BECSLES HIBAJA A NELSON-SIEGEL MODELL ESETEN..........coovvvvvneee. s
. ABRA AZ ALUL- VAGY FELULBECSLES ESELYE A BENCHMARK PAPTROK ESETEN (NELSON-SIEGEL) . .
. ABRA AZ ALUL- VAGY FELULBECSLES ESELYE A BENCHMARK PAPIROK ESETEN (BID-ASK SAV, HARMADFOKU SPLINE ES

. ABRA A SAVHATAROK ES A BECSULT LAMBDAK ALAKULASA (TURESHATAR: 20%, KESLELTETES: 60 NAP)
. ABRA A FAKTOROK REGRESSZIOS VIZSGALATA (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) ......ccorrrmmreerermrrsreessenssrennass
. ABRA A FAKTOROK STATISZTIKAI MUTATOI (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP).......coourivmmrisinisssnisssnssssnisans
. ABRA A FAKTOROK MEGVALTOZASANAK KORRELACIOS VIZSGALATA (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) ........
. ABRA AZ ELSO FAKTOR ALAKULASA KULONBOZO TURESHATAROK (5%, 20%) MELLETT ......coourvvnivnnrienns
. ABRA A MASODIK FAKTOR ALAKULASA KULONBOZO TURESHATAROK (5%, 20%) MELLETT
. ABRA A HARMADIK FAKTOR ALAKULASA KULONBOZO TURESHATAROK (5%, 20%) MELLETT.....oourvvumrismnisssnisasnissannns
. ABRA A LAMBDA ALAKULASA KULONBOZO TURESHATAROK (5%, 20%) MELLETT......ouvumivurisiessisissssssssssssessssssssaens
. ABRA AZ ELSO FAKTOR ALAKULASA KULONBOZO KESLELTETESEK (5, 20 ES 250 NAP) MELLETT ........coocuu..

. ABRA A MASODIK FAKTOR ALAKULASA KULONBOZO KESLELTETESEK (5, 20 ES 250 NAP) MELLETT
. ABRA A HARMADIK FAKTOR ALAKULASA KULONBOZO KESLELTETESEK (5, 20 ES 250 NAP) MELLETT ....ouvvvnrivnniiinnnns
. ABRA A LAMBDA ALAKULASA KULONBOZO KESLELTETESEK (5, 20 ES 250 NAP) MELLETT
. ABRA A FAKTOROK MEGVALTOZASA (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP).......cevuemrurmrierrerinesnessnaens
. ABRA A LAMBDA MEGVALTOZASA (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP)........cccrvemerrrrrenees

. ABRA A ROVID KAMAT ES AZ MNB ALAPKAMATHOZ TARTOZO SAV ALAKULASA (DIEBOLD-LI, {0,25, 0,61, 1,01})........... 55
. ABRA A ROVID KAMAT ES AZ O/N BUBOR-HOZ TARTOZO SAV ALAKULASA (DIEBOLD-LI, {0,25, 0,61, 1,01}) ...cvvuvernnnn. 56
. ABRA A ROVID KAMAT ES A 3 HONAPOS BENCHMARK HOZAMHOZ TARTOZO SAV ALAKULASA (DIEBOLD-LI, {0,25, 0,61,

IO S 1 61

. ABRA A LAMBDARA VONATKOZO KORLAT SAVKOZEPE KULONBOZO TURESHATAROK (5%, 10%, 20% ES 50%) MELLETT

............................................................................................................................................................................... 62

= O

. ABRA A MEGVALTOZASOK KOZTI KORRELACIO (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP)
. ABRA A MEGVALTOZASOK IRANYA A FAKTOROK ESETEN (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) ....cccociiiiiiiiinniniensinies i
. ABRA A MEGVALTOZASOK STATISZTIKAI MUTATOI (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP).......cccovnirinirininiinenne

. ABRA QQ ABRAK A BECSULT FAKTOROK MEGVALTOZASA ESETEN (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP)
. ABRA A BENCHMARK LEJARATU HOZAMOK ALAKULASA (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP)
. ABRA A BENCHMARK LEJARATU HOZAMOK (BAL) ES AZOK MEGVALTOZASAINAK (JOBB) KORRELACIOJA (NELSON-

SIEGEL, 5%, 20 NAP)........ccrovsvvverrrrrresneiesseen RO SRR 75
ABRA A BENCHMARK LEJARATU HOZAMOK MEGVALTOZASANAK STATISZTIKAI MUTATOI (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP)

............................................................................................................................................................................... 75
ABRA A BENCHMARK LEJARATU HOZAMOK MEGVALTOZASAINAK HISZTOGRAMJAI (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) ...... 76
ABRA A HOZAMGORBE ALAKULASA 2002.01.01. ES 2014.06.30. KOZOTT (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) ..............cccvnns 76

ABRA A HOZAMGORBE ELTERESE NELSON-SIEGEL (20 NAP, 0,05%) ES A HARMADFOKU SPLINE MODELLEK KOZOTT... 77
ABRA A HOZAMGORBE ABSZOLUT ELTERESE A NELSON-SIEGEL (5%, 20 NAP) ES A HARMADFOKU SPLINE MODELLEK

(0746 1 I SRS 77
ABRA A HOZAMGORBE ELTERESE NELSON-SIEGEL (20 NAP, 0,05% ES KORLAT NELKULI) MODELLEK KOZOTT .vveeen 78
ABRA A HOZAMGORBE ABSZOLUT ELTERESE NELSON-SIEGEL (20 NAP, 0,05% ES KORLAT NELKULI) MODELLEK KOZOTT

............................................................................................................................................................................... 78

ABRA AZ ATLAGOS NEGYZETES ELTERES ALAKULASA KULONBOZO KESLELTETESEK (5,20 ES 250 NAP) MELLETT ........ 79
. ABRA A LEGKISEBB ATLAGOS NEGYZETES ELTERESU NAPOK SZAMA A VIZSGALT IDOSZAKBAN A KESLELTETES ES A

TURESHATAR FUGGVENYEBEN ................................................................................................................................. 80
ABRA AZ ATLAGOS NEGYZETES ELTERES SZERINTI HELYEZESEK DARABSZAMA A VIZSGALT IDOSZAKBAN

(KESLELTETES) ........................................................................................................................................................ 80
ABRA AZ ATLAGOS NEGYZETES ELTERES SZERINTI HELYEZESEK DARABSZAMA A VIZSGALT IDOSZAKBAN (TURESHATAR)

............................................................................................................................................................................... 80

ABRA A MAXIMALIS NEGYZETES HIBAK DARABSZAMA KULONBOZO PAPIROK ESETEN (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP).. 81
. ABRA A MAXIMALIS NEGYZETES HIBAKHOZ TARTOZO ALLAMPAPIROK LEJARATI MEGOSZLASA (NELSON-SIEGEL, 5%, 20

NAP ES HARMADFOKU SPLINE)........couousivumrissrasssesississssssssessssssssssnnes S 82
ABRA AZ ALUL- VAGY FELULBECSLES ESELYE A BENCHMARK PAPIROK ESETEN (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP)............ 82



120.

121

124

125.

126.
127.
128.
129.

130.

131.
132.
133.
134.
135. A
136. A
137. A
138.

139. A

140.
141.
142.
143.
144,
145.

146.

ABRA AZ EGYMAST KOVETO HIBAK FELTETELES VALOSZINUSEGE (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) ......coiiniririniiinenens 82

. ABRA A BECSLESI HIBAK AUTOKORRELACIOJA A6 HONAPOS KINCSTARJEGY ESETEN (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) . 83
122.
123.

ABRA A BECSLEST HIBAK AUTOKORRELACIOJA A 10 EVES KOTVENY ESETEN (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP)............... 84
ABRA A HIBAK AUTOKORRELACIOJA A BENCHMARK PAPIROK ESETEN (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP).......ccrrrveeersssnnees 84
. ABRA A HIBAK KORRELACIOJA A BENCHMARK PAPIROK ESETEN (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) .....coruuucrrreesssssmmmnreees 85
ABRA AZ ALUL- VAGY FELULBECSLES ESELYE A BENCHMARK PAPIROK ESETEN (BID-ASK SAV, NELSON-SIEGEL, 5%, 20
INAP. .t teveeesse e e 85
ABRA AZ EGYMAST KOVET® HIBAK FELTETELES VALOSZINUSEGE (BID-ASK SAV, NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP).......... 85
ABRA A BENCHMARK ALLAMPAPTROK ARAZAST HIBAJANAK PERCENTILISEI (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) .....cccvvvvueee. 86
ABRA KORRELACIO AZ BENCHMARK ALLAMPAPIROK ARAZAST HIBAI (NELSON-SIEGEL, 5%, 20 NAP) .......cvverrmmnrreeesnnnes 86
ABRA A ROVID KAMAT ES A 3 HONAPOS BENCHMARK HOZAMHOZ TARTOZO SAV ALAKULASA (NELSON-SIEGEL, 5%, 20
NAP). e eee e eeeeeeeeeeseseeseseesesseseseeeeseseseseeeeeeseesseseeeeeeseea et et s ee s e e s ee e gt eee e e s eeese e et e e s e s et et et e s en et ee s e s eeeereeeneeseneeeeeeeae 87

ABRA A 3 HONAPOS BENCHMARKPAPIR ALTAL MEGHATAROZOTT SAVBA ESESEK SZAMA A VIZSGALT IDOTAV ALATT
C(NELSON-SIEGEL w..veueeguneessesssesssessseesseessssssegessssssessssssssesssessssessssegesesssssssessssssssessssssesssssssssssnsssesssnsssnssssnsssnsssanes
ABRA A NEGYZETES HIBAK ALAKULASA A VIZSGALT MODELLEK ESETEN .
ABRA A NEGYZETES HIBAK (RMSE) STATISZTIKAI MUTATOI A VIZSGALT MODELLEK ESETEN
ABRA AZ ATLAGOS NEGYZETES ELTERES SZERINTI HELYEZESEK SZAMA A VIZSGALT IDOSZAKBAN
ABRA A VIZSGALT MODELLEK EGYMAS KOZTI RMSE SZERINTI TELJESITMENYE

ABRA AZ ELSO FAKTOR ALAKULASA A NELSON-SIEGEL T{PUSU MODELLEK ESETEN.....
ABRA A MASODIK FAKTOR ALAKULASA A NELSON-SIEGEL TiPUSU MODELLEK ESETEN
ABRA A HARMADIK FAKTOR ALAKULASA A° NELSON-SIEGEL TiPUSU MODELLEK ESETEN
ABRA AZ ATLAGOS HOZAMGORBE A VIZSGALT MODELLEK ESETEN............ s
ABRA AZ ATLAGOS HOZAMGORBE SZORASA A VIZSGALT MODELLEK ESETEN . . .
ABRA AZ ATLAGOS HOZAMGORBE A 2008-AS VALSAG ELOTT ES UTAN A HARMADFOKU SPLINE ES A KORLATOZOTT

'NELSON-SIEGEL MODELL ESETEN................. e A J— J 98
ABRA A HOZAMGORBE SZORASA A 2008-AS VALSAG ELOTT ES UTAN A HARMADFOKU SPLINE ES A KORLATOZOTT
NELSON-SIEGEL MODELL ESETEN......1..eervtveeeeeesssssssssssssssssesesssssssssssssssssssssssasssesssssssssssssssssssssssassssssssssssssssssssssssanns 99



1 Bevezetés

Az AKK 2004-ben alakitotta ki az addssagkezelés elsé atfogd koltség/kockazati modelljét,
amely tobb okbdl kifolyolag a 2008/2009-es valsagot kdvetden elavulttd valt. 2013-ban egy Uj
modell kialakitdsa kezd6dott meg az AKK-n beldil.

A szimulaciés addssagkezelési modellek egyik fo alapfunkcidja, hogy valdszinlségi
eloszlasokat adnak a hozamok jovdébeli alakuldasara (ez elsGsorban a kamatkiadasok
nagysaganak és kockazatanak becslését szolgalja), ezért a hozamgorbe-becslési médszertan
kialakitasa €s a modellbe vald beépitése egyike a legfontosabb feladatoknak. A jelen anyagban
az AKK részletesen megvizsgalta a nemzetkozi gyakorlatban jelenleg hasznalt hozamgorbe-
modelleket, ezek koziil behatdéan vizsgalja a (1) harmadfokl spline, (2) Diebold-Li és (3)
Nelson-Siegel modelleket.

A hozamgorbe-modellek egyik jellemz&je, hogy az alkalmazandd matematikai modell
paramétereit egy bizonyos multbeli id6szak arfolyam-adatai alapjan minden napra
meghatarozzak, majd pedig ezek alapjan készitenek eldrejelzést a jovobeli hozamok varhatd
alakulasara. A paraméterek tobb ezer lehetséges realizacidjanak eloszlasat és ennek kiilénb6z6
mutatoészamait (példaul varhatd érték, szoras, kvantilis) hasznalhatjuk arra, hogy a jovobeli
hozamokrol képet kaphassunk. A teljes hozamgérbe modellezéséhez elegendé ezen
paraméterek ismerete, ugyanis ezek egyértelmlien meghatarozzak a gorbét. Tehat maga a
hozamgorbe-modellezés is tobb szakaszra bonthaté fel, a becslésre és az el6rejelzésre.

A kutatds a 2002-2014 kozotti magyar allampapir-arfolyamokat hasznalja adatsorként.
Medfigyelhetd, hogy ebben az idGszakban nagyon volatilis volt a hozamgorbe, erételjes
hozamnovekedések és -csokkenések, a gorbe meredekségének negativbdl pozitivba fordulasa,
illetve a meredekség valtozasa is el6fordultak. Kiilon kiemelhetdé a 2008-2009-es valsag soran
bekovetkezett hozamemelkedés, de markansan jelentkezik a 2013-2014-es id6szak
hozamcsokkenése is. A hozamok nagyfoku volatilitdsa megneheziti a paraméterek idésoros
vizsgalatat és igy a hozamok el6rejelzését is.

A kutatds eredményeként azt tapasztaltuk, hogy nincsen egyértelm(ien legjobb
hozamgdrbe-modell a magyar hozamadatokat tekintve. Mig a harmadfokd spline mddszer jé
illeszkedést ad, a kapott sulyok idGsoros vizsgalata — és igy a megfelel6 eldrejelzésiik — nem
lehetséges, igy ez a modell nem javasolt dnmagaban az optimalis portfélidmodellben a
hozamgorbe modellezésére. A Diebold-Li modell (mint a Nelson-Siegel modell egyszer(sitett
valtozata) egyszer(i alakja és a paraméterekre tett feltételezések miatt kdnnyen becsiilhetd,
azonban a kapott hozamgoérbékre vonatkozo vizsgalatok megmutattak, hogy ezen feltevések
nem tikrozik a valdsagot. Ez az idOszak soran tortént strukturalis toréseknek és
rezsimvaltasoknak (példaul a 2008-as valsagnak) koszonhetd. Habar e két emlitett modell nem
hasznalhatd kozvetlenil az addssagkezelési modellben, eredményeik felhasznalhatéak a
kivalasztandd hozammodell becslése soran. A harmadikként vizsgalt Nelson-Siegel modell
egyik legfontosabb el6nye, hogy a modell paraméterei (faktorai) konnyen értelmezhetbek,
nevezetesen megfeleltethetGek a hosszu tavi hozamszintnek, a gorbe meredekségének, illetve
gorbiletének. Ezen faktorok idGsorosan is vizsgalhatdk, igy ez a modell hasznalhaté a
hozamgorbe eldrejelzéséhez is.

Az addssagkezelok jellemzden a Nelson-Siegel modellt alkalmazzak, ahogy ezt a kiilfoldi
gyakorlatot bemutatd tavalyi elemzésiink is tartalmazta. A jegybankok gyakorlataban
legelterjedtebbek a spline mddszerek egyik valtozata (simitott spline) és a Nelson-Siegel
(illetve annak a Svensson-féle bovitése) modellek, az MNB is hasznalja a Svensson modellt. Az
elézetes mddszertani attekintés, az egyes modellek elonyei és hatranyai, valamint az
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adossagkezelok és jegybankok gyakorlata alapjan is a Nelson- Slegel (illetve Svensson) modell
tlinik a jo valasztasnak a magyar hozamgorbe becslésére az AKK Uj modelljében is, ezt az AKK
kutatasabdl szarmazd empirikus eredmények is aIatamaszgak A kutatas részletes folyamatat
és eredményeit az alabbi tanulmanyban foglalta 6ssze az AKK.



2 A hozamgorbe-modellek rovid elméleti
bemutatasa?

2.1 Alapveto fogalmak és jelolések

A kotvénypiacok legegyszerlbb épitdelemei a kockazatmentes diszkontpapirok, vagy elemi
kotvények. Ezek P(t,T) arfolyama a T-beli egységnyi kifizetés t id6pillanatra vonatkozd értéke
(tehat az elemi kotvény lejarata T — t). Ha egy adott idOpontra tekintjiik a kiilonb6z6 lejarati
elemi kotvények arfolyamat (ezt szemlélteti az 1. dbra), akkor a diszkontgorbét kapjuk, azaz
formalisan a

d(t’):s —» P(t, t+s)
hozzarendelést nevezziik diszkontgérbének. A piacon (kdzvetetten) ezen gorbe egyes pontjait

figyelhetjik meg, igy a teljes hozamgorbére irdnyuld becslési folyamat soran a tobbi pontot
probaljuk egy el6re adott szempontrendszer alapjan minél jobban kozeliteni.

P(t,T) 51
I I I I
I I I I
0 t S T
P(t,S) 1

1. abra Az elemi kétvények arfolyama

A (t,T) idotavon elérhet6 R(t, T) hozam? az elemi kétvény arfolyamabdl konnyen adddik a
P(t, T) — e—R(t,T)(T—t)

Osszefliggés atrendezésével. Ha minden t-bdl induld idétavra meghatarozzuk a hozamot, akkor
a hozamgorbét kapjuk, formalisan

r(t;):s - R(t, t +s).

Pillanatnyi (révid kamat) kamatlabnak nevezziik az infinitezimalisan rovid idétavu befektetés
hozamat, matematikailag?

r(t) =limR(t,t+s) =limR(t, T).
s-0 t-T

Lehetséges, hogy nem a befektetés elején tudjuk a hozamot, hanem egy korabbi
idépontban (ezt mutatja a 2. dbra). Ebben az esetben beszélhetiink a forward hozamrol, azaz
az (S,T) kés6bbi idGszakra vonatkozd, t-ben megallapitott hataridés kamatlabat jel6ljik
F(t,S,T)-vel.

1 A hozamgorbe illesztésrdl bévebb elméleti 6sszefoglald és empirikus vizsgalat talalhatd Fegyveres

Gyoérgy "A hozamgoérbe modellezésének mddszertani bemutatdsa a spline és a Nelson-Siegel tipusu
modellek 6sszehasonlitasan keresztiil” cim(i irdsaban:
http://www.cs.elte.hu/blobs/diplomamunkak/msc_actfinmat/2014/fegyveres_gyorgy.pdf

2 A kovetkez6kben hozam alatt mindig loghozamot értiink, az effektiv és loghozam kozti atvaltast az

Tefretiv(® T) = In (1 + Tiog (t, T)) Osszefliggés adja meg.
3 A hatarérték sziikséges, ugyanis R(t,t) = 1.



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

R(t, T)

2. abra A hozam és a forward hozam

Ebbdl adddik az dsszefiiggés az elemi kotvények arfolyamabdl kifejezve
InP(t,T) —InP(t,S)
T-S '
Ha a jovobeli befektetés id6tavia infinitezimalisan kicsi, azaz T — S, akkor az F(t, T) pillanatnyi
hataridés kamatlabat kapjuk, amire

F(t,S,T) = —

dlnP(t,T)
oT

Ha minden lejaratra meghatarozzuk a pillanatnyi hataridos kamatlabat?, akkor a forwardgorbét
kapjuk, formalisan

F(t,T) =—

f(t):s— F(t, t+s).

Osszefoglalva elmondhatd, hogy a d(t,) diszkontgdrbe, az r(t,) hozamgdrbe, az r(t)
pillanatnyi kamat és az f(t,-) forwardgorbe egymasbdl kifejezhetd fogalmak. A kiilonbdzd
hozamgorbe modellek tobbek kozott abban térnek el egymastol, hogy ezek kozil melyiket
modellezi.

Diszkontgorbe polinom illesztés, spline mddszerek
Hozamgorbe Nelson-Siegel, Diebold-Li, Svensson
Forwardgorbe Heath-Jarrow-Morton
Rovid kamat Vasicek, Cox-Ingersoll-Ross

3. dbra A bemutatott modellek csoportositasa

2.2 A diszkontgorbe illesztése

A diszkont-, hozam- vagy forwardgorbék vizsgalata torténhet statikusan vagy dinamikusan.
El6bbi keresztmetszeti becslést jelent, azaz egy adott idOpontra hatarozzak meg a gorbét a
piacon megfigyelhetd arfolyamok felhasznalasaval. Statikus becslés soran nem feltételeziink
semmilyen sztochasztikat (véletlent) a gorbét leird paraméterekre. A dinamikus becslés a
hozamok idGsoros jellegét ragadja meg a gorbe fejlodésének leirasaval.

2.2.1 Polinom illesztés

A diszkontgdrbe illesztése soran a keresett fliggvényt bazisfliggvények linedris
kombinacidjaként allitjak el6. Ezen bazisfliggvények alakjat el6re rogzitik, majd a linearis
kombinacié egyitthatdit Ugy hatdrozzak meg, hogy minimalis legyen a szintén korabban
megadott célfiiggvény értéke. A célfiggvényt jellemzéen a becsilt és megfigyelt

4 A pillanatnyi kamatlabra r(t) = f (¢, t).




kozéparfolyamok vagy lejaratig szamitott hozamok eltérésébdl szamitjak. Ebbdl kifolydlag az
alabbi elvarasaink vannak®:

e a becsiilt kétvényarfolyamok legyenek kdzel az empirikusan megfigyeltekhez
legyenek kiszamithatdk a becslés pontossagat méré mutatok (célfiiggvény)

e a becsiilt diszkontgdrbe feleljen meg az arbitrdzsmentességnek (1-bdl indul,
monoton csokken, pozitiv)

¢ a diszkontgdrbébdl szamitott forwardgdrbe legyen kelléen stabil és sima

e a becslés ne legyen szamitasigényes.

A bazisfliggvényekre vonatkozéan a legegyszer(ibb fiiggvényalak a polinom®. Ekkor a
diszkontgdrbe a kovetkezO alakban irhatd fel (azaz a diszkontfiiggvény értéke ha a t
id6pillanatban vagyunk és s a lejarat):

d(t,s) = Bo + Pis* + -+ Bys”

A becslési feladat ekkor a g egyiitthaték meghatarozasa. Ennek elénye, hogy a polinomok
fokszamanak ndvelésével tetszélegesen kozelithetbek a folytonos fiiggvények, illetve konnyen
szamithatdk. A megfeleld fokszam eldontendd kérdés, a tul alacsony foku polinomok nem elég
rugalmasak, hogy az igy becsilt gérbébdl megfeleld kotvényarfolyamokat kapjunk. Magas
fokszam esetén ,tul j0” az illeszkedés, ez azonban a gorbe kedvezétlen tulajdonsagait
eredményezheti, példaul tdlsagosan ingadozik, vagy nem teljesiti kdzgazdasagtani
elvarasainkat (példaul nem ad mindig pozitiv forwardhozamot). Polinom illesztés esetén a
teljes idGintervallumra torténik a kozelités, ezaltal nem vesszik figyelembe a kotvénypiacok
azon sajatossagat, hogy rovid tavra tobb megfigyelés esik, igy ott rugalmasabb fliggvényforma
indokolt.

POLINOM ILLESZTES

kénny( kiszamitani a bazisfliggvényeket

El6n - N,
Y tetszoleges pontossag elerheto

kicsi fokszam esetén rugalmatlansag

Hatrany nagy fokszam esetén ingadozas

nem veszi figyelembe a megfigyelések elhelyezkedését

4. abra A polinom modell el6nyei és hatranyai

2.2.2 Spline mddszerek

A spline fliggvények megoldast jelentenek az eldbbi hatranyokra. A spline modellek esetén
olyan csomoépontok meghatarozasa sziikséges, melyek az iddintervallumot szakaszokra osztjak
fel. Ezutan ezeken a részintervallumokon hatarozunk meg N-ed foka (tipikusan harmadfoku)
polinomokat ugy, hogy azok a szakaszhatarokon illeszkedjenek (kiildnben nem lenne folytonos
a gorbe). Tovabbi kdvetelmény, hogy még az N — 1. derivalt is folytonos legyen, ez a gorbe
simasaga miatt fontos. Harmadfokl spline esetén ez azt jelenti, hogy a diszkontgérbe
folytonossaga mellett a forwardgérbe (mint els6 derivalt) is az, illetve a forwardgérbében
nincsenek nagy ugrasok (masodik derivalt folytonossaga). Bazisfliggvényeknek ebben az
esetben olyan fliggvényeket valasztunk, hogy azok kombinacidja az eldbb leirt N-ed foku spline
legyen.

A spline modellek esetén a diszkontgdrbe rugalmassaga harom dologtdl fiigg:

> Kopanyi Szabolcs Andras: A hozamgorbe dinamikus becslése. Ph.d. értekezés, Budapesti Corvinus
Egyetem, 2009.
6 Makara Tamas: A hozamgdrbe mérése. Egyetemi Tanulmany (BCE), 2013.



e a hasznalt polinomok fokszamatal,
e a csomodpontok szamatdl és
e a csomoépontok helyétol.

fgy a diszkontgorbe rugalmasabba tételére egyik lehetGség a részintervallumokon
értelmezett polinomok fokszamanak névelése. Ez az el6z6 részben emlitett problémakon kivil
azért sem elonyds, mivel ekkor tobb illeszkedési kdvetelménynek is teljesilnie kell (ezaltal
komplexebb lesz a bazisfliggvények matematikai alakja).

Masik lehet6ség a csomdpontok szamanak novelése, ekkor az alkotd polinomok fokszama
nem valtozik. A hasznalt szakaszok szama két tovabbi szempontbdl is Iényeges kérdés. Egyik,
hogy tul kevés részintervallum esetén a diszkontgdrbe nem fog jol illeszkedni, mig tal sok
esetén a kotvényarfolyamokban 1évé mérési hibakat is illesztjiik. Nem hatékony megoldas, ha
tobb csomdpontszam esetére is elvégezziik a becslést, ugyanis ez rendkiviil munkaigényes.
Ezért a nemzetkdzi szakirodalom alapjan a megfigyelések szamanak gyokébdl
szarmaztathatjuk a csomoOpontok szamat. Masik fontos észrevétel, hogy minél tobb
szakaszhatar van, annal tébb bazisfliggvény is, igy tobb paramétert (bazisfliggvény) sulyt kell
becstilni, ami noveli az illesztés szamitasigényét.

A spline modszerekkel figyelembe veheté a megfigyelések lejarati szerkezete, ugyanis ha
rovid tavra tobb szakaszhatart helyeziink, akkor ott, ahova az adatok nagy része esik,
rugalmasabb a gorbe. Altaldnosan is elmondhatd, hogy a csomdpontok elhelyezése kotetlen
(akar az optimalizalasi feladat része is lehet), igy uUgy valaszthatd meg, hogy a diszkontgorbe
minél jobban illeszkedjen. Ez a valasztas jelenthet bonyolult numerikus eljarasokat is (amik
eroforras igényesek), népszerli megoldas azonban, hogy minden részintervallumba kozel
ugyanannyi megfigyelés essen.

SPLINE MODSZEREK

kicsi fokszam esetén is lehet rugalmas a gorbe

figyelembe veszi a megfigyelések elhelyezkedését

El6n y p . "
y keveés csomopont esetén sima gorbe

sok csomopont esetén jé illeszkedés

numerikusan nem mindig stabil

kevés csomdpont esetén rossz illeszkedés

Hatrany sok csomopont esetén nem sima a gorbe

a diszkontgdrbe exponencialis alaku, igy polinomokkal nehéz kozeliteni

itt sem értelmezhetbek a bazisfiiggvények sulyai

5. abra A spline mddszerek el6nyei és hatranyai

A minél jobb illesztés mellett tovabbi cél lehet, hogy a kapott gorbe sima is legyen. A
simasagot mérhetjiik heurisztikusan a vizsgalt intervallumon a gorbilet négyzetének
atlagolasaval, egészen pontosan a masodik derivalt négyzetének integraljaval, azaz

92d(t,u)\°
f(—auz ) du

fgy a minimalizdlandd célftiggvényt (a becsilt és megfigyelt arfolyamok vagy lejératig
szamitott hozamok eltéréseinek négyzetosszege) bdvithetjik ezzel a simasagot leird
mérészammal. A kettd kozti atvaltast egy konstans vagy egy lejarattdl fliggé fliggvény
segitségével hatarozhatjuk meg. Ezt a mddszert nevezziik simitott spline-nak.

A diszkontgdrbe exponencialis tipusu fliggvény, igy szakaszonként polinomokkal problémas
kozeliteni az eltér6 gorbiilet miatt. Habar kelléen sok csomdponttal tetszélegesen kozelithetd
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a diszkontgorbe, lokalisan nem lesz megfelel6 az illeszkedés, ugyanis a becsiilt gérbe ingadozik

a valos kordl (ami instabil forwardgdrbét okoz). Egyik megoldas a diszkontgdrbe
logaritmusanak kozelitése volna, ez azonban nem-linearis becslési mddszerek sziikségességét
eredményezné. Masik lehetGség a lejaratnak (mint a diszkontgdrbe argumentumanak) a
transzformalasa’. Ez utdébbi modszert nevezik exponencialis spline-oknak.

Az el6z6 megallapitasok vilagitottak ra, hogy célravezetd lehet, ha exponencialis
fliggvényeket hasznalunk, illetve ne csak szakaszonként, hanem az egész intervallumon
értelmezett bazisfiiggvényeket alkalmazzunk. A kett6 6tvozete a Merril Lynch exponencialis
spline modell, ahol a bazist exponencialis fiiggvények alkotjak. Tehat Iényegében ugyanaz,
mint a polinom illesztés, csak polinomok helyett kiilonb6z6 lecsengésli exponencialis
fliggvényekkel.

2.3 A hozamgorbe illesztése

2.3.1 A Nelson-Siegel és Diebold-Li modellek

A Nelson-Siegel® modell feltevése® alapjan a hozamgdrbe a kovetkezd alakban irhato:

1—eM° 1—eM° 3
R(t,7) = Br1 + B2 </1—t_[> + Bi3 </1—t_[ —e” tT).

A B.. paraméterekre tekinthetiink Ugy, mint faktorokra a hozzajuk tartozo faktorsulyokkal.
A spline mddszerekkel ellentétben a Nelson-Siegel modellnél kevesebb és fix szamu paraméter
irja le a hozamgorbét. A A, paramétert nevezik exponencialis késleltetésnek, kis értékei lassu
lecsengést eredményeznek, igy a gorbe jobban illeszkedik hosszu lejaratokon. Nagy értékek
mellett révidtavon rugalmasabb a gorbe. A 1, paraméter hatarozza meg tovabba, hogy mikor
éri el a harmadik faktor silya a maximumat.
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6. abra Faktorsulyok a Nelson-Siegel modell esetén kiilonb6z6 2 értékek mellett

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

7 0. A. Vasicek és H. G. Fong: Term structure modeling using exponential splines. The Journal of

489, 1987.

8 C. R. Nelson és A. F. Siegel: Parsimonious modeling of yield curves. The Journal of Business, 60(4):473-

9 A forwardgGrbe egy masodrend(i differencidlegyenlet megoldasa (két valds és egyenl6 gyok esetére).
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A 6. abra (a vizszintes tengelyen szerepl6 idd jelen esetben a t lejarat) mutatja, hogy az
elsd faktor konstans 1 sulyu, igy ez tekintheté egy hosszl tava faktornak. A masodik faktor
1—e~ M7

AtT
hoz (minél nagyobb a 4., annal gyorsabban), tehat ez rdvid tavu faktor. A B, ;-hoz tartozo
1—e~MT

ltT
faktor. A, értékétol fiigglen éri el kdzben maximumat, ez alapjan ez a faktor kbzéptavon hat.
A 6. abra alapjan annal hamarabb veszi fel maximumat, minél nagyobb a A,.

sulya is az 1-bdl indul, ezutan azonban exponencialis sebességgel, monoton tart a 0-

— e~47 sUly 0-bdl indul és ugyanoda tér vissza, igy se nem révid, se nem hossz( tavi

NELSON-SIEGEL MODELL

kevés paraméterrel irja le a hozamgorbét

kelléen rugalmas, hogy kiilonb6z6 alaku gorbéket eldallitson

El6ny a modell komponensei értelmezhetdek rovid, kdzép és hosszu tavu
sulyokként

a leginkabb elterjedt, igy gazdag szakirodalom

statikus modell

Hatran . . " p
y nem-linearis modszerekkel becsiilheto

7. abra A Nelson-Siegel modell elényei és hatranyai

A 7. abra foglalja 0ssze a (statikus) Nelson-Siegel modell el6nyeit és hatranyait. Utdbbiakra
a kovetkezOkben emlitenddk jelentenek megoldast. Egyrészt a B;. egyiitthatok tekintheték
latens dinamikus faktoroknak!?, tovabba az eddigiekkel ellentétben a Nelson-Siegel modell
esetén ezek kdzgazdasagilag is értelmezhetdk. B,, egyforman valtoztatja az dsszes lejaratu
hozamot és R(t, ) = ,hl{}o R(t,7) =B;1, igy azonosithatdé a hozamgdrbe szintjével. A

meredekség értelmezésére természetesen adddik, hogy az egy hosszl és egy rovid tavi hozam
kilonbsége. Formailag R(t,o) — R(t,0) = lim R(t,7) — ling R(t,7) = — B, igy a masodik
T—00 T

faktor azonosithatd meredekségként. A harmadik faktor azonosithatd a hozamgodrbe
gorbdletével, ugyanis kozéptavu faktorként ez felelés a hozamgdérbe pupos vagy U alakjaért.
A hozamgorbében |évo gorbiiletek helye és az exponencialis késleltetés kozti kapcsolatot
meghatarozhatjuk a harmadik faktorsuly derivaltjabol, erre azt kapjuk, hogy

e M (A T2 + T+ 1) = 1.

A piacon értelemszerlien nem lehet a végtelen és pillanatnyi lejaratokra hozamot
megfigyelni, igy a szakirodalom az empirikus szintet az R(t, 10 év), az empirikus meredekséget
az R(t,10 év) — R(t,3 hénap) és az empirikus gorblletet az 2R(t, 2 év) — R(t,3 hénap) —
R(t,10 év) mennyiségekként definidlja. Azt, hogy a faktorok értelmezése ezzel konzisztens-e
ugy ellendrizhetjlik, hogy megvizsgaljuk a kapcsolatot kézottiik (korrelacid vagy regresszio).

A Diebold-Li modell a g;,. paraméterek dinamikus értelmezésén tul a A, paramétert id6ben
konstansnak veszi. Ezzel, ahogy a modell alakjabdl is latszik, legkisebb négyzetek médszerével
becstilhetévé valik a hozamgorbe. Igy elkeriilheté a numerikus optimalizacid, ami instabilitast
eredményezhetne és erdforras igényes is. A modell hatranya azonban, hogy rogziti a lambda
paramétert, de egy hosszabb id0szakot vizsgalva strukturalis torések is lehetnek az idésorban,
igy az exponencialis késleltetés valtozhat.

10 F, X. Diebold és C. Li: Forecasting the term structure of government bond yields. Journal of
Econometrics, 130:337-364, 2006.
11 Ebbdl adddik, hogy a pillanatnyi kamatra r(t) = R(t,0) = B,1 + Be2-



DIEBOLD-LI MODELL

numerikusan megbizhato

reprodukalja a hozamgorbe (megfigyelt) tényeit

El6n —
Y a modell faktorai ertelmezhetok sulyként, meredeksegkent és gorbiiletként

linedris mdodszerekkel becstilhetd

nem valdsaghd, hogy az exponencidlis késleltetés konstans az idétavon

Hatrany

ezzel sem irhatd le minden lehetséges hozamgodrbe alak

8. abra A Diebold-Li modell elényei és hatranyai

A 8. abra a Diebold-Li modell el6nyeit és hatranyait foglalja 6ssze. Mind a Nelson-Siegel,
mind annak specidlis valtozata a Diebold-Li modell sem képesek leirni az 6sszes empirikusan
megfigyelheté hozamgodrbe alakot, ezért tovabbi paraméterek lehetnek sziikségesek a gorbe
rugalmasabba tételéhez. Tovabbi faktorok hasznalataval a 9. dbra modelljeit!? kaphatjuk.
Habar ezek sem hasznalnak sokkal tobb paramétert, maga a becslési eljaras a nem-linearitas
miatt jéval bonyolultabba valik (féleg két exponencialis késleltetésnél).

Modell Fé jellemzé Becsililend6 paraméterek
Diebold-Li fix exponencialis késleltetés Br1Bi2Bis
Nelson-Siegel Bi1 BiaBiahia
Bjork és Christensen masodik meredekség faktor eltérd sullyal Bi1Bi2BiaBralis
Bliss ameredekség és a gorbilet esetén eltérd exponencialis késleltetés Br1BiaBrsAiiAyn
Svensson Uj gorbulet faktor eltérd exponencialis késleltetéssel, megegyezd sullyal Bi1BiaBraBraAiiAin
Médositott Svensson akét gorbulet eltérd sullyal Bi1BiaBraBraAiiAin

9. abra A Nelson-Siegel modell és kilonboz6 kiterjesztései

2.4 A gorbeillesztés folyamata

A kovetkez6 felsorolas a statikus (és az azokbdl szarmaztatott dinamikus) gorbeillesztés
folyamatanak lépéseit foglalja 6ssze a lehetdségek rendszerezésével egyiitt (egyes itt szerepld
részek az empirikus vizsgalatnal keriilnek kibontasra).

e a piaci kbzéparfolyamok kiszamitasa a megfigyelt vételi és eladasi arfolyamokbdl
(diszkontkincstarjegy és fix kamatozasu allamkotvény)
e az illeszteni kivant gorbe kivalasztasa
o diszkontgdrbe
o hozamgdrbe
o forwardgdrbe
e a bazisfliggvény alakjanak megvalasztasa
o polinomialis
o spline
= harmadfokd
= exponencialis
o simitott spline
o exponencialis
e a minimalizalandd célfiiggvény meghatarozasa
o a hiba definialasa
» 3 becsiilt és megfigyelt kozéparfolyamok eltérése

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



» a becsiilt és megfigyelt lejaratig szamitott hozamok eltérése
» a becsllt kozéparfolyamoknak a megfigyelt bid-ask spreadtdl vald

eltérése
o a hiba szamitasa
= abszolut

* négyzetes
o a suUlyozas kivalasztas
* sulyozatlan
= arfolyam
e kozéparfolyam
e bid-ask spread alapu
= id6 alapu
e hatralévé futamido
e (moddositott) duration
= benchmark/nem benchmark alapu
o biintet6fliggvény sziikségességének eldontése
e az optimalizalas el6készitése
o az optimalizaland6 paraméterek kivalasztasa
= csomopontok szama és helye, a bazisfliggvények sulyai
= faktorsulyok, exponencialis késleltetés
o az optimalizaland6 paraméterekre vonatkozd kezd6értékek megadasa
= globalis
= |okalis, az el6z6 becslésbll szarmaztatva
o az optimalizaland6 paraméterekre vonatkozd korlatok megadasa
= Odnkényesen
=  multbeli eredmények alapjan
o értékadas a nem optimalizalandd paramétereknek
» csomopontok szama és helye
= exponencialis késleltetés
o a modszer kivalasztasa
e az optimalizalas elvégzése és a kapott eredmények kiértékelése

2.5 A kiilfoldi adossagkezelok és jegybankok altal alkalmazott
hozamgorbe-modellek

A kiilfoldi jegybankok gyakorlataban legelterjedtebb a simitott spline és Svensson modellek
hasznalata, ahogy az 10. abra is mutatja. Megoszlik azonban, hogy a sulyozott
arfolyameltérések vagy pedig a lejaratig szamitott hozamok eltérését minimalizaljak-e. Az
adossagkezelok a hozamgoérbe empirikus leirasara jellemzéen a Nelson-Siegel modellt
hasznaljak.

10



Kozponti Bank

Becslési modszer

Minimalizalt hiba

Belgium

Svensson vagy Nelson-Siegel

sulyozott ar

Egyesiilt Kiralysag

simitott spline (VRP)

hozam

Finnorszag

Nelson-Siegel

sulyozott ar

Franciaorszag Svensson vagy Nelson-Siegel sulyozott ar
Japan simitott spline arak
Kanada ML exponencialis spline sulyozott ar
Németorszag Svensson hozam
Norvégia Svensson hozam
Olaszorszag Nelson-Siegel sulyozott ar
Spanyolorszag (-1995) Nelson-Siegel arak
Spanyolorszag (1995-) Svensson sulyozott ar
Svadijc Svensson hozam
Svédorszag simitott spline vagy Svensson hozam
USA (kincstarjegy) simitott spline sulyozott ar
USA (kotvény) simitott spline arak

10. abra A kilf6ldi jegybankok gyakorlatal?

Az el6zetes mddszertani attekintés és a kiilfoldi jegybankok gyakorlata alapjan a Nelson-
Siegel modell tlinik a legjobb valasztasnak a magyar hozamgorbe becslésére, ezt a kovetkezd
fejezetben szerepld empirikus eredmények is alatamasztjak. A magyar adatokon végzett
elemzést modellenként végeztiik, azonban a modellspecifikus elemzési lehetéségeken kivill
azok dsszehasonlitasara is tekintettel voltunk.

13 Bank for International Settlements (BIS): Zero-coupon yield curves: Technical documentation. BIS

Papers, 25, 2005.
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3 A kapott eredmények bemutatasa

A hozamgorbe becslése a 2002.01.01. és 2014.06.30. kozti id6északban a forint allampapirok
legjobb vételi és eladasi arfolyamaibdl szamitott kozéparfolyamok alapjan tortént. Az
allampapirok szamitott arfolyamat a

n
ti,'
P, (t, r(t, ti,j)) = Z Ci,je_r(t’“'j)3—6]5

j=1
képlet hatarozta meg, azaz az i. papir becsiilt arfolyama a ¢ iddpillanatban a c; ; pénzaramlasok

jelenértékeinek dsszegeként adddott. A képletben az id6 (t,t;;) mértékegysége nap, az

alkalmazott kamatkonvencié a diszkontkincstarjegyek és az allamkétvények esetén is % volt

(a szamitasok egyszer(isitése érdekében). Ez kissé torzitja az eredményeket (az ACT/360-as
konvenciét alkalmazé diszkontkincstarjegyek esetén 0,0038%-o0s hibat okoz), de a modellek
sajatossagai e feltevés mellett is vizsgalhatdok. A késdbbiekben a valds kamatkonvencio
hasznalatéval is elkészitjiik a szamitésokat. Az r(¢,t; ;) loghozamok becslésére hdrom médszer
vizsgalata tortént meg részletesen: a harmadfokd spline, a Diebold-Li és a Nelson-Siegel
modelleké. A becsléshez végig az R statisztikai program ‘termstrc’ programcsomagjat
hasznaltuk*,

3.1 Harmadfoku spline

A harmadfoku spline modszer esetén a diszkontfiiggvény kozelitése a

d (t, ti,j,ﬁ) =1+ 2[))1 91t ;)
=1

szakaszonként harmadfokl spline fliggvénnyel torténik, ahol g;(-) az i. bazisfliggvény (a
hasznalt bazisfliggvények pontos matematikai alakja alabb keriil bemutatasra). Tobb szakasz
alkalmazasa jobb illeszkedést biztosit, de megndveli a becslés idejét és a paraméterek (sulyok)
szamat is, igy fontos ezek helyes megvalasztdsa. A szakaszhatarok vagy csomdpontok
kivalasztasa a kovetkezé modon toértént. Szamuk a bazisfliggvényekénél eggyel kevesebb, a
legkisebb csomdpont a 0, mig a legnagyobb a leghosszabb lejarat. A bazisfliggvények n szama
a megfigyelt allampapiradatok gyokének egészrészeként adddik, a szakirodalomban hasznalt
hiivelykujj szabalynak megfeleléen'® (kiilonben bonyolult és iddigényes optimalizalasi feladatot
eredményezne a csomodpontok szamanak meghatdrozasa). A koztes pontok kivalasztasa
ezutan Ugy tortént, hogy az egyes intervallumokba megkdzelitbleg ugyanannyi megfigyelés
essen. Igy a csomopontok szama (11. abra) és helye (12. abra) a lenti abraknak megfelel6en
alakult.

A valsagot kovetéen megvaltozott az allampapirok kibocsatasanak gyakorlata, kevesebb
szamu papir van és igy kevesebbre van arjegyzés is, ahogy a 11. abra is mutatja. Sok
megfigyelés esetén a becsiilt hozamgorbe pontosabba valhat, ugyanakkor a kapott
paraméterek volatilisebbek lesznek, igy pontatlanabb az el6rejelzésiik. Kevés megfigyelés
esetén éppen ellentétes hatas figyelhetd meg, igy sziikséges a kettd kozotti helyes arany
megtalalasa. A becslés soran az 6sszes napi adat felhasznalasra kerdilt, célszer( lehet azonban

14 R. Ferstl és J. Hayden: Zero-coupon vyield curve estimation with the package termstrc. Journal of
Statistical Software, 36(1), 2010.
15 3.H. McCulloch: Measuring the term structure of interest rates. Journal of Business, 44(1):19, 1971.
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a pontosabb becslés érdekében a legnagyobb hibakat eredményez6 megfigyelések kisz(irése,
ha tobb modell szerint is ugyanazok a nagy hibat add megfigyelések. Ezt el lehet végezni
kdlon-kiilon mind a vizsgalt idoszakba es6 3113 napra egyedileg, vagy pedig kizarhatjuk egyes
papirok minden adatat (erre még visszatériink a 31. abra kapcsan).

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 * com camm 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. abra A harmadfoku spline modszer csomdpontjainak szama 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott

A 11. abra bemutatja, hogy a harmadfoka spline meghatarozasa szempontjabol 2010
kozepéig négy csomdpont volt, mig ettdl kezdédbéen jellemzbéen csak harom. Mivel az AKK a
napi zérékupon hozamgdrbe becslése soran négy csomdpontot feltételez, igy sziikséges lehet
ennek fellilvizsgalata. Erdemes azonban figyelembe venni, hogy a szakaszok szamanak torése
esetén a bazisfliggvények sullyai idésorosan a két idoszakra csak kilon-kiilon vizsgalhatok
(igazabdl a csomdpontok valtozd helye miatt amugy is érdemes koriiltekintéssel kezelni egy
idésoros elemzés eredményeit).

A szakaszhatarok helye alapjan (12. abra) 2010-ig az atlagos lejarat névekedése figyelheté
meg (ugyanis a harmadik csomodpont elhelyezkedése 2 évrdl 4 évre emelkedett), illetve harom
csomopont esetén az lathatd, hogy a megfigyelések fele 2-3 évnél rovidebb lejaratu. A
leghosszabb lejarat (és igy az utolsd szakaszhatar) pedig az Uj 15 éves papirok kibocsatasat
mutatja. Az dbra alapjan a kéztes csomopontok megvalasztasanal érdemes lehet megvizsgalni,
azt is, hogyha egy becsiilt fliggvény szerint valtoznak.

A bazisfliggvények a kdvetkez0 alakban irhatdk fel, ahol gy, ..., g,_; @ csomdpontok sorozata
(tovabba legyen g, = 0) :

( 0, t < qdi-1
(t—q1-1)?
P EE— 1 <t<
6(q; — q1-1) fi- n
i@ =@ —q-1)?* (@ —q-D)t—q) (t—q)? t—q)?
911(n2)() + n _ L g St <y
6 2 2 6(q1+1 — q1)

Qa1 —a—q-1) (& —q41)

\ Q141 — q1-1) : 6 + > =, Qi+1 =t
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0, t < qi1-1
In-a(®) = (£ = n)*

6( — )r qi-1 <t
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0
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

12. abra A harmadfoku spline moédszer csomdpontjainak helye 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott

A 13. dbra a bazisfliggvényeket szemlélteti egy adott napra (2008.03.06.) vonatkozdan,
melyen a csomodpontok 0; 0,75; 2,28; 5,19; 15,73 évnél voltak. Lathatd, hogy az els6, a
masodik és az utolsd bazisfliggvény van jobban hatassal a diszkontfliggvény, és igy a
hozamgorbe meredekségére azaltal, hogy szinte a teljes intervallumon nullatél kiilonb6zo,
kozel linearisan novekvo értéket vesz fel. Minél nagyobb sorszamu a bazisfliggvény (kivéve az
utolsdt), annal nagyobb szerepe van a hozamgorbe gorbiiletében, kdszonhetben az egyre
nagyobb intervallumon 1évé harmadfokd fliggvényalaknak (tehat kilonésen a harmadik és
negyedik suly esetén). Utdbbi annak kdszonhetd, hogy a magyar megfigyelések révidtavon
koncentralddnak, igy a csomdpontok kozti differencia egyre nagyobb (ezt tamasztja ala a 12.
abra is).

14
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13. abra Az egyes bazisfliggvények értéke 2008.03.06-an

3.1.1 A kapott sulyok

A korabbiak szerint a diszkontfiiggvény bazisfiiggvények linearis kombinacidja, ahol a
feladat a p; sulyok meghatarozasa, ami torténhet legkisebb négyzetek mddszerével.
Pontosabban, a

p-1"

[y

=B1TC G+ +B17C Gyt €

egyenlet alapjan (ahol P a megfigyelt arfolyamokbdl és 1 egyesekbdl allé vektor, mig C a
pénzaramlasok és G; az i. bazisfliggvény értékek matrixa) linearis regresszidval becstiltiik.

A 11. abran is lathatd elemzés alapjan a vizsgalt id6szakot érdemes két részre bontani
aszerint, hogy melyik intervallumban volt 4, illetve melyikben 3 csomédpont. A kdvetkezokben
a sulyokra kapott eredmények szerepelnek ezen két idoszakra bontva (2010.05.26-ig, illetve
2012.07.19-et kdvetben) ugy, hogy azokban végig 4, illetve 3 csomodpont legyen.
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0,1

—wl

—w?2

w3

0,05

Saly

-0,05

0,1

-0,15

2002.01.02 2005.01.02 2006.01.02 2009.01.02 2010.01.02

Datum

14. abra A bazisfliggvények sulyai 2002.01.01. és 2010. 05.26. kozott

2003.01.02 2004.01.02 2007.01.02 2008.01.02

Az els6 idGszak (2002.01.01.-2010.05.26.) alatti bazisfiiggvény sulyokat szemlélteti a 14.
abra. Ezen lathato, hogy a két legvolatilisebb suly (a megvaltozasokat tekintve is) az elsd és
az Otodik, ezt tadmasztja ald a 15. dabra is. Ebbdl megfigyelhetd tovabba, hogy a
diszkontfliggvény gorbiiletét leginkabb meghatarozé két suly (harmadik és negyedik) kozel
allandd az id6szak soran. A 14. abra alapjan tovabbi vizsgalati lehet6ség, hogy a sulyok
fejlodésének trendjeit (példaul az 6todik 2004 utani emelkedése) mennyire hatarozzak meg a
csomépontok elhelyezkedése.

wl w2 w3 w4 w5 | deltaw 1| delta w2| delta w 3| delta w 4| delta w5
2,9676 | 0,9647 | 0,1981 | 0,2047 | 1,6082| 0,9436 0,1969 0,0521 0,0714 0,3228
15. abra A 2002.01.01-2010.05.26. id6szak becsiilt bazisfiiggvény sulyainak és azok megvaltozasainak szérasa
(*100)

Az egyes sulyok megvaltozasai kozotti kapcsolatbol lathatd, hogy az inkabb meredekségre
(els6, masodik, 6todik) és az inkabb gorbiiletre (harmadik, negyedik) hatok kozott erdsebb,
mig a két csoport kdzott alacsonyabb korrelacié mutatkozik (16. abra). Ez két fékomponens
jelenlétére is utalhat, amik értelmezhetdek lehetnek meredekségként és gorbiiletként. Nincs
minden lejaraton egyforman hatd suly, igy egyiket sem lehet azonositani a hozamgorbe
szintjével. Habar az el6z6 megallapitasok a diszkontfliggvény alakjara vonatkoznak, azok
intuitive igazak a hozamgorbére is.

deltaw 1| delta w2 | delta w3 | delta w4 | delta w5
deltaw 1| 1,0000
delta w2 1,0000
delta w 3| 0,4610 -0,6091 1,0000
delta w 4| -0,4036 0,5034 1,0000
delta w 5| -0,6555 0,5453 -0,4786 0,4546 1,0000

16. abra A 2002.01.01-2010.05.26. iddszak becsiilt bazisfliggvény sulyok megvaltozasainak korrelacidja
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A két id6szak kozott valtakozd csomdpontszam volt, igy ott nem 6sszehasonlithatdak a napi
eredmények. A 2012.07.19. és 2014.06.30. kozti becslés hasonlé eredményeit tartalmazzak a
kovetkezd abrak.
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- 0,07
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17. abra A bazisfiiggvények sulyai 2012.07.19. és 2014. 06.30. kozott

A 17. abra alapjan is az elsd és utolsd bazisfiiggvény sulya a legvolatilisebb, megfigyelheto
tovabba, hogy az utolsd bazisfliggvény sllya trendszer(ien emelkedik. Ez kdzvetetten a
hozamgorbe meredekebbé valasat eredményezi, ez lathato a 22. abra hozamfeliletén.

wl w2 w3 w4 | deltaw 1| delta w 2| delta w 3| delta w4

0,9538 [ 0,1582 ( 0,1378 | 1,6320| 0,1425 0,0282 0,0379 0,0789

18. abra A 2012.07.19-2014.06.30. id6szak becsiilt bazisfiiggvény sulyainak és azok megvaltozasainak szérasa
(*100)

”_rr

Az el6z6ekhez hasonldan, az elsé és utolso suly a legvolatilisebb az elmult két évet tekintve.
Ha a megvaltozasokat tekintjiik, azaz igy a negyedik suly alakuldsabol kiszrjik az el6ébb
emlitett trendet, akkor is ebben a két esetben tapasztalhatd a legnagyobb valtozékonysag, de
mar az elsd sulyé meghaladja az utols6ét. Ebben az idGszakban is lathatd, hogy a
meredekségre hatd sulyok (els6 és negyedik) volatilisek, mig a gorbiiletre hatdk (masodik,
harmadik) kozel allanddnak tekinthetok.

A megvaltozasok kozti korrelaciora is igazak a korabban elmondottak a 19. abra alapjan.

deltaw 1| delta w2 | delta w3 | delta w4
deltaw 1] 11,0000
delta w 2| -0,6398 1,0000
delta w3| 0,2474 -0,7973 1,0000
delta w4} -0,7855 0,4681 -0,2888 1,0000

19. dbra A 2012.07.19-2014.06.30. id6szak becsiilt bazisfliiggvény stlyok megvaltozasainak korrelacidja

17



3.1.2 A diszkontfiiggvény és hozamgorbe vizsgalata

A bazisfliggvények és azok sulyainak birtokaban mar abrazolhat6 a diszkontfiiggvény a
vizsgalt id6szakra. Igy a 20. abra alapjan elmondhatd, hogy a becslésnél kapott
diszkontfaktorok teljesitk az arbitrdzsmentességhez elvart feltételeket, azaz a

diszkontfiiggvény
e az egybdl indul,

monoton csokken,
e és pozitiv.

Ez persze nem meglep6 annak fényében, hogy igy definidltuk a spline fliggvényeket,
azonban megmutatja, hogy az alkalmazott numerikus eljarasok ezt nem rontjak el.

Diszkontfaktor

©2014.06.30

1323 S " 2011.05.09

Lejarat (év)

1764 " 2002.01.01

Datum

20. abra A diszkontfliggvény alakulasa 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott (harmadfokd spline)

A diszkontfliggvények napi alakuldsat még jobban szemlélteti a 21. abra. Ezen
megfigyelhetéek példaul a 2003-as, 2008-as és 2011-es allampapirpiaci zavarok az
alacsonyabb diszkontfaktorokon keresztlil (ami magasabb hozamokat indukal, 22. abra). A
gorbe meredekségére lehet kdvetkeztetni az egyenletesebb atmenetbdl, tehat példaul a 2007
eleji laposabb hozamgorbére, melyet a 22. abra is megerosit.
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21. abra A diszkontfliggvény alakulasa 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott a harmadfoku spline médszer esetén 2

A hozamgorbe a diszkontfiiggvénybdl az
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22. dbra A hozamgorbe alakulasa 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott (harmadfokd spline)

Az igy kapott hozamgorbe-feliiletet abrazolja a 22. abra. Ezen a korabbiakban emlitettek
mellett lathatd az egyes id6szakokban jellemz6 magyar hozamgorbe alakok sokfélesége. Ez
azért lényeges, mert igy a kivalasztandd modellnek a legkiilonfélébb alakokat (normal
meredekség(i, vizszintes, meredek, pupos, inverz) is el kell tudnia allitani.
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23. abra A hozamgorbe statisztikai mutatoi (harmadfoku spline)

A 23. dbra bemutatja a harmadfoku spline-nal kapott hozamgorbe stilizalt tényeit. Eszerint
az atlagos hozamgorbe enyhén pupos, szinte lapos. A hozamgorbe a révid oldalon volatilisebb,
a lejarattal monoton csokken. Az 5%-os (alsé hatar) és 95%-os (felsd hatar) percentilis pedig

sz(ikiil6 savot hataroznak meg.
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24. abra Az 1 és 12 hdénapos autokorrelacio a kiilonb6zd lejarati hozamok esetén (harmadfoku spline)
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YErs

alapjan magas korrelacié tapasztalhatdé az 1 hdonappal korabbi és az aktualis hozamszintek
kozott, és ez a kapcsolat kismértékben, de a lejarattal csokken. Az egy évvel eltolt
hozamszintek kozotti szorossag kismérték(, és hosszutavon magasabb, mint kozéptavon. Az
egymast kovetkd hozamvaltozasok kozoétt révidtavon alacsony, negativ kapcsolat van, ezutan
a lejarattal emelkedik és pozitiv lesz, majd koriilbeldl a fél éves lejarattdl csokken.

Ha megvizsgaljuk a benchmark lejaratok (3 és 6 honap; 1,3,5 és 10 év; 15 év esetén nincs
mindig adat) mellett a kapott hozamok megvaltozasai kozti korrelaciokat, akkor lathatd (25.
abra), hogy az egymashoz kozeli lejaratok hozamvaltozasai mozognak egyiitt. Legerdsebb a
kapcsolat a 3 és 5 éves hozamvaltozasok kozott tapasztalhaté (azaz kozéptavon a hozamgorbe
kevésbé volatilis, mint rovidtavon), meglepd eredmény tovabba a 3 hodnapos és 1 éves
valtozasok kozti alacsony korrelacid. Ez annak a kbvetkezménye is lehet, hogy az 1 éves papirra
mar kevesebb hatasa van az MNB alapkamatnak.

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. abra A hozamok valtozasai kozti korrelacio kiilonbozo lejaratok esetén

A szakaszhatarokon vald illeszkedés a gorbe folytonossagat, az elsé és masodik derivalt
folytonossaga pedig a simasagat biztositja (ezek a spline fliggvények jellemzdi). A 26. abra
alapjan, mely a 2012.09.27-ei hozamgdrbét és az elsé két derivaltat abrazolja, tobb
kovetkeztetést lehet levonni. Egyrészt teljesiilnek a feltételek, azaz a hozamgorbe illeszkedik
a szakaszhatarokon (0; 1,90; 16,08 évnél), ehhez kellenek a bazisfliggvényekben a
csomopontok helyétdl fliggd konstans tagok. Az els6 és masodik derivalt is folytonos (a
harmadik mar nem lenne a masodik csomdpontnal Iévo térés miatt, ezt a zold szaggatott vonal
jelzi), ez adja a hozamgorbe simasagat. Masrészt, ahogy a kék szaggatott vonalak kiilon
kiemelik, ahol a derivalt nulla (és a masodik derivalt nem nulla), ott lokalis szélsdértékek
vannak. Ezek adjak a gorbe plpossagat, illetve U-alakjat. A Nelson-Siegel modell esetén az
ugynevezett exponencialis késleltetés paraméter meghatarozasanal fontos szerepe lesz ezek
helyének, igy érdemes részletesen is megvizsgalni a szélsGértékeket.
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26. abra A hozamgorbe és annak elsg, illetve masodik derivaltja 2012.09.27-én

A 27. dbra mutatja be, hogy a vizsgalt id6szakban az egyes napokon hany szélsdérték volt,
ez alapjan is lehet kovetkeztetni a gorbe alakjara. Az, hogy a derivalt sehol sem 0 azt jelenti,
hogy a hozamgorbe szigoriian monoton névekvo (normal) vagy csokkend (inverz), az egy vagy
két szélsbérték esetén a monoton szakaszok valtakoznak (pupos, U alaki vagy S alaku). A
harom és négy szélsGérték tipikusan azt jelenti, hogy egyes szélsGértékek kdrnyezetében az

elsd derivalt 0 kozeli (vizszintes).

SzélsGértékek szama 0 1 2 3

4

Darab 471 1460 1033 147

2

27. dbra A napi széls6értékek szama 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott

A szélsGértékek helye alapjan megfigyelhetd, hogy az adott napon legrévidebb lejaratu (ha
van egyaltalan) szélsérték rovid idétavon is ingadozik a 2 éven belili és 10 éven tali lejarat
kozott (ez példaul 2012 masodik felére igaz). Ezenkiviil, a hosszu lejaratra esd szélsdértékek
jellemz6en a maximalis csomdpontnak megfelelden csdkkennek. A 28. abra alapjan lathato
tovabba, hogy 2006-ban a harom szélsGérték elég kozel esett egymashoz (2, 4 és 6 év), igy

akkor vizszintes volt a hozamgdrbe (a 22. abra is ezt erdsiti meg).
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28. abra Lokalis széls6értékek az els6 derivalt alapjan 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott

A 28. dbra alapjan egyértelm(en latszik, hogy a vizsgalt id6tav alatt nem hatarozhaté meg
olyan fiiggvény, mely valamelyik széls6értéknek megfelel6en irna le a fejlddését. Azonban csak
a rovid vagy hosszu tavot tekintve, a szélséértékek onkényes szlirésével, két folyamat is adodik
(29. abra), melyek becslésével egyes szélsdértékek a hianyzé pontokban meghatarozhatdk,
illetve el6rejelezheték. Ezzel korlatokat adhatunk meg a Nelson-Siegel modell esetén az
exponencialis késleltetés becslésére, azonban el kell donteni, hogy a révid vagy a hosszu tavot
vessziik-e figyelembe (a Svensson modelinél egyszerre hasznalhat6 a kett6 a két paraméter
miatt). Tovabba vizsgalni kell azt is, hogy a tul rovid, vagy tul hosszi szélsGértékek a
harmadfoku spline modell mddszertani kévetkezményei-e.
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29. dbra Lokalis széls6értékek rovid és hosszu lejarat esetén 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott
3.1.3 Az illesztés hibaja

A modell eredményességét meghatarozd egyik mutatdszam az atlagos négyzetes eltérés
gyoke (RMSE, Root-Mean-Square Error). Ez a megfigyelt és becsiilt arfolyamok kozti eltérések
négyzeteit atlagolja, majd veszi a gyokét, azaz

N

1 .
RMSE = NZ(P" -B)’,

i=1

ahol N az adott napi megfigyelések szama, P; pedig a megfigyelt arfolyam. A vizsgalat soran
ezt a mutatdt hasznaltuk az egyes modellek illeszkedésének osszehasonlitasara, ugyanis
egyszerlen hasznalhatd és a szakirodalomban a leginkabb elterjedt. Adott napra a nagy
eltéréseket okozd megfigyelések kiszlirésével javithatd a hozamgorbe becslése is, a
kovetkezOkben az ezzel kapcsolatos eredményeket tekintjik at réviden.
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30. dbra A maximalis négyzetes hiba aranya a teljes négyzetes hibahoz viszonyitva (harmadfoku spline)

El6sz6r megvizsgaltuk, hogy mely napokon volt valamelyik papir négyzetes hibaja kiugré a
t6bbi megfigyeléshez képest. Ezért abrazoltuk a maximalis négyzetes hiba aranyat?®, illetve az
atlagos négyzetes hibat is (ez az RMSE mutatd négyzete), ahogy a 30. abra mutatja. Ezen
lathatd, hogy a maximalis négyzetes hiba aranya 20 és 50 szazalék koril ingadozik, az efolotti
érték esetén érdemes megfontolni a hibat eredményez6 papir kiszlirését a megfigyelések
kdzul.

max(P;—P;)?
L

N (P—P)?

16
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31. dbra A maximalis négyzetes hibak darabszama kiilonb6z6 papirok esetén (harmadfoku spline)

A 31. abra bemutatja, hogy az egyes értékpapirok hanyszor adtak a legnagyobb négyzetes
hibat a vizsgalt idészak folyaman. Az egyes oszlopokat megbontottuk aszerint, hogy az adott
napon a papir benchmark volt-e vagy sem. Ez alapjan lathato, hogyha nem naponta szeretnénk
kisz(irni megfigyeléseket, hanem a teljes id6szakra adott papirokat, akkor jo valasztas a
2009/B, 2011/A, 2017/A. Ezek amellett, hogy sokszor adjak a legnagyobb hibat a legtébb
esetben nem benchmark papirok. A lejarat szerinti megoszlast egy késobbi, a 118. abra
tartalmazza.
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32. dbra A maximalis négyzetes hibakhoz tartozd allampapirok lejarata (harmadfokd spline)

A 32. dbra a maximadlis négyzetes hibakhoz tartozd lejaratokat szemlélteti. Ezen
megfigyelhetbek az el6z0 abra kiugrd értékd allampapirjai a csokkend lejaratukon keresztiil.
Lathatd, hogy nem jellemz6 egy hosszabb id6szakon keresztiil, hogy ugyanaz a papir adna a
maximalis hibat, altalaban tobb papir valtakozik.

Az RMSE mutaténak nem is a konkrét értéke a lényeges, hanem az iddbeli alakulasa és a
tobbi modellhez viszonyitott relativ értéke. Az id6beli alakulast tekintve tobbféle kdvetkeztetést
lehet levonni. Egyrészt, a kiugrd értékek adathibara utalhatnak, ilyen nincs a vizsgalt
id6szakban a 33. abra alapjan. Masrészt tartds kiugrasok piaci anomalidkat jeleznek, melyek
valamilyen gazdasagi esemény kdvetkezményei, ilyen volt példaul a 2008 végi (és 2009 elején
Ujra feler6s6dd) valsag. Harmadrészt, tartds trendszerd fejlddés a nem megfelelé modellt vagy
a megfigyelésekben 1évé mérési hibat jelzi, ilyen tapasztalhato jelen esetben a vizsgalt idészak
végeén.
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33. dbra Az RMSE alakulasa 2002.01.01. és 2014.06.30. kdzott

Ha a benchmark papirok alul- vagy feliilbecslését vizsgaljuk a 34. abra alapjan, akkor
elmondhatjuk, hogy rovidtavon tipikusan felllbecsiiljik (ez az 1-es sor) az arfolyamokat. Ez
modellbeli tulajdonsagot jelezhet, vagy ha mas modelleknél is hasonld eredményt kapunk,
akkor azt, hogy a piac tobbnyire alularazza a papirt. Ez aldl kivétel az 1 éves kincstarjegy, ahol
jellemz6en alulbecsdljiik a piacon megfigyelt kozéparfolyamot. Hosszabb lejaratokon a kozel
megegyez6 valdszinliség a becslés hibajanak véletlenszerliségére utal.

Prob(X=x) M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1 58,08% | 32,30% | 46,59% | 49,10% | 47,39%
1 81,95% 81,92% | 41,92% | 67,70% | 53,41% | 50,90% | 52,61%

34. abra Az alul- vagy feliilbecslés esélye a benchmark papirok esetén (harmadfoku spline)

A vételi és eladasi arfolyamokat figyelembe vevo elemzést késObb, a Nelson-Siegel
modellnél szerepeltetjiik a 83. dbra kapcsan. Osszességében elmondhaté, hogy habar a
harmadfoki spline modszer jo illeszkedést ad, a kapott faktorok iddsoros
vizsgalata nem lehetséges, igy ez a modell nem javasolt 6nmagaban az optimalis
portféliomodellben a hozamgorbe modellezésére.

3.2 A Nelson-Siegel modellcsalad

A Nelson-Siegel modellcsaladbdl a Diebold-Li, Nelson-Siegel, Svensson és maddositott
Svensson modelleket vontuk be az elemzési korbe. El0szor bemutatjuk az optimalizalasnal
alkalmazott mddszertant, majd a kapott eredményeket. Mind az elméleti, mind a gyakorlati
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megvaldsitas esetén az R statisztikai program ‘termstrc’ csomagjat és annak leirasat!’
hasznaltuk.

A hasznalt célfiggvény az egyes papirok sulyozott négyzetes (masik lehetéség az abszolut
lenne) darazasi hibainak 6sszege, ahol az egyes sulyokat a duration reciproka'® adja. Ez
matematikailag a kovetkez6 formulat jelenti (a g és a A vektorok elemszamat a 9. abra

hatarozza meg):

N
F(p.2)= z wi(P; - B,)*.
i=1

Elképzelhetéek mas sulyozasok is, példaul vagy a mdédositott duration, vagy a bid-ask
spread vagy a hatralévé futamid6 reciproka. A lejarat és duration alapu sulyozast az indokolja,
hogy rovidtavon tébb megfigyelés all rendelkezésre, illetve a hosszi futamidejd kétvények
arfolyamaban nagyobb volatilitas tapasztalhato, igy a kozeli lejaratokra érdemes nagyobb sulyt
helyezni. A bid-ask spread reciproka esetén a nagyobb likviditast papirokra keril nagyobb
suly, hazankban azonban az elsddleges forgalmazok a vételi és eladasi arjegyzései kozott
rogzitett a maximalis bid-ask spread, igy az nem csupan piaci informacidkat tartalmaz. A
likviditast ragadja meg az is, ha a benchmark kotvényekre helyeziink nagyobb sulyt, ekkor
azonban el kell donteni az alkalmazott sulyokat.

Az optimalizalasi feladat a célfiiggvény minimalizalasa, formalisan
rﬁr}lg F (E, &),

azaz a becsiilendd paraméterek (9. abra) azon értékeinek megtalalasa, amelyek mellett az
F (ﬁ 4) fliggvény minimalis.

Ahogy korabban is irtuk, s, tekinthetd a hosszu lejarati hozamnak, igy sziikséges feltenni,
hogy B; > 0. Hasonldan, a rovid hozamtdl is elvarjuk, hogy pozitiv legyen, igy g, + 8, >0
(manapsag vannak példak ra, hogy ez nem igaz, példaul Németorszag). Tovabbi sziikséges
korlat, hogy az exponencialis késleltetés is pozitiv, igy 1, > 0 (és ha van, 1, > 0). A modellez
preferencidja alapjan tovabbi korlatok allithatok, példaul a g vagy A paraméter vektorokra

also és fels6 korlat (ez gyorsithatja a becslést), illetve a Svensson modell esetén 4, és 1,
eltérésére alsd korlat (ezzel biztositva, hogy a harmadik és negyedik faktort meg tudjuk
kiilonboztetni, azaz ne legyen multikollinearitas). Az elbbiek alapjan felirhaté egy nemkonvex
optimalizalasi feladat, altalanos alakban:

Itt b, | és u vektorok, melyek a becsiilendé paraméterekre, illetve azok kombinacidjara
hataroznak meg linearis korlatokat. Nemkonvex optimalizalasi problémak esetén tobb lokalis
minimum is lehet, igy a kapott optimum filigghet a kezd6érték megvalasztasatdl, azaz nem

17 R. Ferstl és J. Hayden: Zero-coupon vyield curve estimation with the package termstrc. Journal of
Statistical Software, 36(1), 2010.
1

7 d
18 Egészen pontosan w; = <+
i=1di
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biztos, hogy a globalis széls6értéket kapjuk. Erre megoldast jelent, ha két részre bontjuk az
optimalizalast, egy globalis és egy lokalis részre a valtozdk szétvalasztasaval. Igy a Nelson-
Siegel modellcsalad esetén altalanosan a kovetkezd alakban irhatd fel az optimalizalasi
probléma:

ahol

A lokalis probléma a sulyozott legkisebb négyzetek modszerével megoldhatd, ami
numerikusan egyszeri feladat. A Diebold-Li modell esetén csupan g szerint kell optimalizalni,

igy ott csak a lokalis feladatot kell megoldani. A globalis rész numerikus megoldasa példaul
racsmodszerrel tehet6 meg. A Nelson-Siegel modell esetén ez azt jelenti, hogy a 2;-re
vonatkozo korlatozd intervallumon (a Svensson-modell esetén téglalap) meghatarozott A-

értékek (racs) mellett kiszamitjuk a lokalis feladatok optimalis megoldasat ( EL-*,H(AQ)).

Diszkrét sok pont kozil pedig mar konnyen kivalaszthatd a globalis feladat optimalis
megoldasa. A korabbi lokalitasi problémat igy Ugy oldjuk meg, ha a racsmoddszerrel kapott
megoldasbdl inditjuk az eredeti feladat optimalizalasi algoritmusat.

0,5

o
iR

B e —————

A célfuggvény logaritmusa
N
|

ﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂﬂ

tau

35. abra A kezd6paraméterek kivalasztasa a Nelson-Siegel modell esetén 2014.06.30-an
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Az el6z6ek alapjan az optimalizalds a Nelson-Siegel és Svensson-modellek esetén a
kovetkezdképpen torténik (ennek soran A reciprokat hasznaljuk, amit z-val jel6liink):

1. meghatdrozzuk a z-ra vonatkozd korldtot, ami a (I, u,, Atgg, AT ) négyelemi
vektor

o az els6 elem az alsd korlat (ha nincs megadva semmi, akkor a
legkozelebbi kifizetés ideje)

o a masodik elem a fels6 korlat (ha nincs megadva semmi, akkor a
legtavolabbi kifizetés ideje)

o aharmadik elem a racs egyes pontjai kozti tavolsagok (ha nincs megadva
semmi, akkor Atgiq = 0,2)

o a negyedik elem a t; és t, kozti minimalis tavolsag (a Nelson-Siegel
modell esetén nincs ilyen, a mddositott Svensson-modell esetén pedig
multikollinearitas nincs, ezért At = 0)

o a Svensson-modellek esetén a 7, és a 7, paraméterekre ugyanazok a
korlatok vonatkoznak

2. felosztjuk a lehetséges z-kra vonatkozd intervallumot (Nelson-Siegel) vagy
négyzetet (Svensson-modellek)

o 1, €s T, felosztasa egyarant a kovetkezb: I, +&;, I, + &, + ATgq, Iy +
& + 2% ATgriq, + lp + & + 1 * ATgrig < U — &, @hol e, = 0,0001

o a Svensson-modellek esetén 7, és 7, felosztasanak megfeleléen egy
téglalapracs adddik

3. az igy kapott fix t-kkal elvégezziik a g paraméterek optimalizalasat a Broyden-—
Fletcher—Goldfarb—Shanno (BFGS) algoritmust alapul véve

o sziikséges, hogy a kezdOértékek a megvaldsithatd tartomanyba essenek,
azaz kielégitsék a korlatozé feltételeket

o a Nelson-Siegel modell esetén a kezd6érték a csupa egyes vektor

o a Svensson-modellek esetén a kezddérték a 0,01-ekbdl allé vektor

4. a kapott optimalis célfiiggvény értékek kozil kivalasztjuk a minimalisat, az ahhoz
tartozo ¢ és optimalis g paraméterek lesznek a kezdGértékek

5. ezen kezdGértékekkel elveégezzik a z és § parameéterek egyidejii optimalizalasat

6. igy megkapjuk az optimalis paramétereket, ami meghatdrozza a becsiilt
hozamgorbét.

Az érthetGség kedvéért bemutatjuk az optimalizalas folyamatat a Nelson-Siegel modell
esetén 2014.06.30-ara. Az 1. |épés alapjan, mivel el6zetesen nem adtunk meg semmit, a
korlatokra (I;,ur, Atgria) = (0,1507;14,3233;0,2) adddott. A 2-4. Iépéseket szemlélteti a 35.
abra, lathatd, hogy erre a napra a 7, felosztasa a 0,1508; 0,3508;---; 14,1508 racsot adta (x
tengely, 2. Iépés). Az y tengely az ebben a pontokban elvégzett optimalizalassal kapott
célfiggvény értékek logaritmusat szemlélteti (3. 1épés), a piros pont pedig ezek minimumat
(4. lépés). Ezt a 1, =2,15-hdz tartozd lokalis feladatnal kapjuk, ahol az optimalis
paraméterekre (B4, 5., B3) = (6,1458; —3,9721; —4,5888)  adodik. Ha  ezekkel a
kezd6paraméterekkel végezziik el a nemkonvex optimalizalast (5. 1épés), akkor a kapott

(1, By, Ba, Bz) = (2,0818; 6,1040; —3,9028; —4,6913)
lokdlis minimum (a racs megfelel6 finomsaga esetén) globalis minimum is (6. |épés).

A Diebold-Li modellnél a § kezdGertéke a csupa egyes vektor, és emellett torténik az

optimalizalas (azaz itt csak az 5-6. |épés van). Az optimalizalas iteraltan, a vizsgalt idoszak
minden napjara kilon-kilon keriilt elvégzésre. Az optimalizalas kezddértékeire két lehetoség
kozil valaszthatunk:
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e allglobal moddszer: minden napra meghatdrozza az optimalizalas
kezddparamétereit

o firstglobal modszer: az adott napi becsléshez felhaszndlja az el6z6 napi
eredményeket, azaz az optimalizalas kezd6paraméterei az el6z6 napi optimum
(igy kihagyhatd az el6z6 felsorolas elsé négy pontja)

A kovetkezokben a Diebold-Li és Nelson-Siegel modellel kapott eredményeket mutatjuk be.

3.2.1 Diebold-Li

Az elemzés soran elsddlegesen a kovetkezOkre szerettiink volna valaszt kapni:

s

a firstglobal és allglobal kezdGértékek eldnyei, hatranyai és hasznalhatésaguk
az eredmények fliggése az exponencialis késleltetéstol

a faktorok azonosithatdsaga szintként, meredekségként és gorbiiletként

az allandd exponencialis késleltetés hatasa a faktorok dinamikajara

a hozamgorbe alakja a kiilonbdz6é exponencidlis késleltetések mellett

a becslés hibajanak kuilonféle szamitasi mddjai kozti kapcsolat

az exponencidlis késleltetés hatdsa a vételi és eladasi arfolyam Altal
meghatarozott savba esésre

e a Kkuilonbdz6 exponencidlis késleltetéssel kapott faktorok és a piacon
megfigyelhet6 révid kamatok kozti kapcsolat

3.2.1.1 A KEZDOERTEK MEGVALASZTASA

A Diebold-Li modellt el6szor 188 (0,25 és 3,99 kozott egyenletesen, 0,02 |épéskdzzel)
kiilonb6z6 lambda mellett vizsgaltuk. Azért ezt az intervallumot valasztottuk, mert kisebb
lambdak mellett egyes napokon nem teljesiil az optimalizalas valamelyik feltétele (példaul,

o

hogy lehetséges megoldas legyen a kezddérték) a firstglobal modszer esetén, ezért sziikséges
lenne tovabbi el6késziilet (a problémas napok kiszlirése).

16,2
14,2 \
12,2 \
10,2 \
82 \
.\

2,2 \

Lejarat (év)

36. abra A lambdak és a maximalis gorbiileti faktorsulyhoz tartozé lejaratok kapcsolata
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A jelenlegi vizsgalat céljanak azonban az el6bbi intervallum is megfelel, a 36. abra alapjan
a valasztott lambdak esetén a harmadik faktor sulya a (0,45; 7,17 év) intervallumon beliil lesz
maximalis. Normalis piaci korlilményeket feltételezve, ez azt jelenti, hogy vagy rovidtavon,
vagy hosszi tdvon a hozamgorbe meredekebb. A vizsgdlattal ennek a feltételezésnek a
helyességét is eldonthetjik (persze a harmadfoki spline-nal kapott hozamgdrbék alapjan
egyértelm(, hogy a magyar gorbék alakja joval valtozatosabb ennél). Lathato tovabba, hogy
0,11-nél kisebb lambdat nem érdemes valasztani, mivel azzal a pupossag/U alak a leghosszabb
lejarat megfigyelés utan lenne (igy a modellbdl és nem az adatokbdl szarmazna).
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37. abra Az egyes faktorok a firstglobal és az allglobal optimalizalas esetén (Diebold-Li, 3,99)

A kezdGparaméterek firstglobal megvalasztasanak eldnye, hogy ezaltal csbkken a becslés
ideje, ugyanis kevesebb optimalizalast kell elvégezniink. A 37. dbra alapjan (itt és késdbb is a
jelmagyarazatban szerepl6 szam a lambdara, a ‘fir’ vagy ‘all’ a firstglobal vagy allglobal
valasztasra utal) azonban megfigyelheté a mddszer hatranya, miszerint bizonyos lambdakra a
becslés beragadhat lokalis optimumokhoz, ahonnan nem tud elmozdulni. Ez a probléma
elsdsorban az exponencidlis késleltetés haromnal nagyobb értékeinél jelentkezik, és a
hozamgdrbe valtozatlansagat eredményezi, ami értelemszer(ien rendkiviil pontatlan becslést
eredményez (ezt mutatja a 42. abra is).
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38. abra Az egymast kovet6 megegyez6 optimalis g5 értékek szama a firstglobal modszer esetén
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Ha megvizsgaljuk, hogy a teljes id6tav alatt, hany nap nem valtozott a faktorok optimalis
értéke, akkor a 38. abra alapjan elmondhatd, hogy korilbelil 2,3-as lambdaig a firstglobal
modszer is megfelel6 eredményeket ad. Ezutan korilbellil 50 (az 6sszes adat 1,6%-a), 1350
(43,4%), 2500 (80,3%) majd 2800 (89,9%) nap kapunk csak lokalis és nem globalis
minimumot. Két szint kdzotti ingadozas azt jelenti, hogy a valtdsoknal numerikusan instabil az
optimalizalasi algoritmus.
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39. abra Az els6 faktor eltérése a firstglobal és az allglobal optimalizalas esetén (Diebold-Li, {0,25, 1,01, 3,01,
3,99})

A 39. abra bemutatja az elsd faktor eltérését a firstglobal és az allglobal mddszerek esetén
négy kiilénbozd (0,25;1,01;3,01;3,99) lambda mellett. Ezen lathatd, hogy ha egyszer egy
lokalis optimumban ragad a szint, akkor utana nem tud egy hosszabb id6tavon a globalis
optimum kozelében maradni. Tovabba a valsag utan egyszer sem egyeznek meg a firstglobal
modszerrel kapott paraméterek az allgloballal kapott globalis optimumokkal. Megfigyelhetd az
is, hogy kis lambdak esetén (0,25 és 1,01) a két mddszerrel kapott optimalis elsd faktorok
egyltt mozognak, érdekes azonban, hogy a nagyobb lambda (1,01) esetén kisebb az eltérés.
A legnagyobb differencia a 2008-as valsag soran tapasztalhatd, de még ott is elhanyagolhato.
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40. abra A masodik faktor eltérése a firstglobal és az allglobal optimalizalas esetén (Diebold-Li, {0,25, 1,01, 3,01,

3,99})

Hasonlé eredmények adddnak a masodik faktor esetén is a 40. dbra alapjan. Ezen az
eddigieken kiviil megfigyelhetjiik, hogy az utdbbi idészakban (2012 kozepétdl kezdddben) kis
lambdak esetén trendszer(ien pozitiv (1 = 0,25) vagy negativ (1 = 1,01) az eltérés, tehat az

modszerbeli (allglobal vagy firstglobal) kilonb6zoségbdl adddik. Lathatd, hogy a firstglobal
esetben a faktor értelmezhetetlenné valik, a 25%-0s meredekségbeli kiilonbség miatt.
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41. abra A harmadik faktor eltérése a firstglobal és az allglobal optimalizalas esetén (Diebold-Li, {0,25, 1,01, 3,01,
3,99})

A harmadik faktor eltéréseit szemlélteti a 41. abra, erre is igazak az eddig tett
megallapitasok, itt kiilonésen megfigyelhet6 a firstglobal optimalizalas lassabb reagalasa a
valsagra, ami a nagyobb differenciat adja.

Ha megfigyeljiik az RMSE eltérését a firstglobal és allglobal mddszerek esetén kiilénbdzo
exponencialis késleltetések mellett (42. abra), akkor ez alapjan kis lambdak esetén
tetsz6legesen hasznalhatd a két modszer, habar a vizsgalt id6szak végén itt is megjelenik
szabalyszer(iség a hibak eltérésében. Az eltérések véletlenszerliségét és természetét idésoros
modszerekkel lehet vizsgalni, igy eldonthet6, hogy azok a haszndlt mdédszertanbdl vagy az
adatokbol (id6ben volatilis hozamgdrbe) szarmaznak-e. A valsag utani nagyobb eltérés az
alacsony exponencialis késleltetések esetén az el6z6 abrakon szerepld nagyobb faktoreltérések
kovetkezménye.

SRR AT ol O
(W &l ,5

% 0,0005

==
=
Z
5

RMSE eltérés (0,25;1,01)
-
. o )
w
RMSE eltérés (3,01,3,99)

[ ]
=]

-0,0005

-30

—025 —101 301 ——3.99
-0,001 35
& & & & & o § & & & & & &

e’”’“
o

S

R oS
$ 3 3
P o © 4 & o
J $ N N S $
3 s by S 2 '\9

Datum
42. abra Az RMSE értékek eltérése a firstglobal és az allglobal optimalizalas esetén (Diebold-Li, {0,25, 1,01, 3,01,
3,99})
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A nagy lambdak esetén megjelend lokalis optimumban ragadas és az ebbdl kovetkezo
értelmezhetetlen faktorok, illetve magas hibak miatt ekkor az allglobal optimalizalas javasolt.
Kis lambdak esetén a kezd6érték megvalasztasanak modja tetszbleges. A kis és nagy lambdak
kozti hatar eldontéséhez azonban tovabbi vizsgalatok lennének sziikségesek (ahogy a kapott
faktorok idésoros tulajdonsagaihoz is), igy az eddigi eredmények alapjan az allglobal
optimalizalas javasolt a Diebold-Li modell esetén.

3.2.1.2 A FAKTOROK ERTELMEZHETOSEGE ES ALAKULASA

Ebben a részben az allglobal optimalizalassal kapott faktorok értelmezhet6ségét vizsgaljuk.
Az empirikus faktorokat a korabbiakat részben megismételve a kovetkez6 mennyiségekkel
azonositottuk 2 = 0,51 esetén:

e szint: R(t,12 év),
e meredekség: R(t,12 év) - R(t, 3 hénap),
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e goOrbllet: 2R(t,3,51 év) — R(t,3 hénap) — R(t, 12 év).

Azért valasztottunk a hossz hozamhoz 12 évet, mert ez a leghosszabb olyan egész évii
lejarat, melyre az egész id6szak soran volt adat. 10 év is logikus valasztas lett volna, ugyanis
a 10 éves papir likvid piaca miatt az arfolyama kevés mérési hibat tartalmaz, azonban a 10
éves hozamra kisebb hatasa van a leghosszabb lejaratu kotvénynek. A gorbiiletnél pedig azért
valasztottunk 3,51 évet, mert ekkor lesz a harmadik faktor stlya maximalis.

Az empirikus faktorokat a harmadfoku spline modszernél kapott hozamokkal szamitottuk ki.
A 43. abra alapjan a kovetkezd megallapitasokat tehetjik (itt jobban latszik az empirikus
faktorok dinamikaja, mint ahogy a 22. abra kapcsan kovetkeztethettiink volna). A 2003-as
(kulfoldiek allampapir eladasa), 2008-as (likviditas kiapadasa) és 2011-es (hitelmindsitok altali
befektetési kategoriabdl kikeriilés) allampapirpiaci zavarok esetén torténtek sokkhatasok.
2003-ban a meredekség cstkkenésével és a gorbiilet 0 korili értéke miatt inverzzé valt a
gorbe, ennek piaci korrekcidja 2006 elejére ért véget. 2008 végén megemelkedtek a hosszu
hozamok, illetve csokkent a gorbe meredeksége, ami a rovid hozamok még nagyobb
emelkedését jelentette. 2011-ben is a hosszi hozamok emelkedése figyelheté meg, azonban
ekkor az empirikus meredekséget és gorbiiletet nem érte sokkhatas. Az utobbi idészak (2013-
2014. év) trendjei is latszddnak az abran, igymint a kismértékben csdkkend hosszi hozamok,
jelentésen csokkend rovid hozamok és igy emelkedé meredekség. A magyar hozamgorbe
alakok sokféleségére az empirikus faktorok valtozékonysaga alapjan kovetkeztethetiink.
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43. dbra A harmadfokul spline-nal kapott empirikus faktorok

Az empirikus szintre, meredekségre és gorbiiletre regresszids modellt illesztettiink
kilonbozo exponencidlis késleltetés feltételezésével becsiilt faktorokkal. El6szor a A = 0,51
mellett kapott eredményeket mutatjuk be a 44. abra alapjan. A regresszios modellekben nem
szerepeltettiink konstans tagot!®, ugyanis célunk a harom faktor értelmezhet6ségének

19 Konstans mellett is lefuttattuk a regressziokat, és azt kaptuk, hogy mindharom esetben (szint,
meredekség, gorbilet) szignifikans, nullatdl kilonbozé értéket kaptunk. Ez azt mutatja, hogy a
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vizsgalata. A modell és minden kapott egylitthatd szignifikans, azok abszolUt nagysagabdl
meghatarozhatjuk, hogy az empirikus mutatokra melyik faktor van a legnagyobb hatassal. Ez
alapjan az empirikus szintet kozel teljesen meghatarozza az els6 faktor (ugyanis a hozza
tartozo egyiitthatd 1,0013), az R? értéke alapjan is a teljes varianciat szinte teljes egészében
megmagyarazza a modell. Hasonldan, az empirikus meredekség esetén a legnagyobb abszolut
érték( egyltthatd a masodik faktorhoz tartozik, és a kapcsolat negativ koztiik. A harmadik
faktor az empirikus gorbiiletre van legnagyobb hatdssal, habar ekkor a masodik faktor is
meghatarozd (az R? értéke is csokken a masik kett6hoz képest). Ezek alapjan elmondhato,
hogy 1 = 0,51 mellett a faktorok értelmezhetdk szintként, meredekségként és gérbiiletként.

SZINT MEREDEKSEG GORBULET
Koefficiensek p-érték Koefficiensek p-érték Koefficiensek p-érték
BETA 1DL0.51 0,998592261 0,0000 0,011069845 0,0000 0,014158297 0,0000
BETA 2DL0.51 0,154847351 0,0000 -0,779399255 0,0000 -0,172278381 0,0000
BETA 3DL0.51 0,153963081 0,0000 0,109611445 0,0000 0,380854676 0,0000
F szignifikancidja 0 0 0
r-négyzet 0,999955 0,967510 0,911283

44, abra A faktorok regresszids vizsgalata (Diebold-Li, 0,51)

A = 3,99 mellett vizsgalva a regresszids modell eredményeit (45. abra) lathato, hogy ekkor
az empirikus szint esetén az elsd faktor egyiitthatdja mar tavolabb van egytdl (0,9832),
tengelymetszet mellett 1-hez tavolabbi érték (0,9832) adddna. Az empirikus meredekség és
gorbiilet esetén azonban sokkal kevésbé egyértelm(i a megfeleltethetéség, mint 0,51-es
lambda mellett (a tengelymetszet melletti regressziéd ugyanilyen eredményre vezetne). Ezek
és a kovetkezd abrak alapjan elmondhatd, hogy a faktorok minél jobb azonosithatésagahoz
kisebb exponencialis késleltetés sziikséges.

SZINT MEREDEKSEG GORBULET
Koefficiensek p-érték Koefficiensek p-érték Koefficiensek p-érték
BETA 1DL 3.99 0,983231612 0,0000 0,022488603 0,0000 0,001495474 0,0000
BETA 2 DL 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
F szignifikancidja 0 0 0
r-négyzet 0,999513 0,970373 0,995492

45. abra A faktorok regresszids vizsgalata (Diebold-Li, 3,99)

Az egyes faktorok alakulasat az exponencialis késleltetés kiilonbdzd értékei mellett (kicsi:
0,25; kozepes: 2,01; nagy: 3,99) vizsgaltuk. A 46. abra mutatja a szint alakulasat. Ezen lathatd,
hogy a 4 = 0,25 esetben az els( faktor fejlédeése eltér a masik két esettdl, amelyek dinamikaja
kozel megegyezik. Erdemes megfigyelni, hogy a nagyobb valtozassal jard sokkok esetén a
valtozas iranya ellentétes, ami a kicsi lambda érték mellett kdzgazdasagilag helytelen
kovetkeztetésekre vezetne. Ez kiilondsen igaz a 2008-as valsag id6szakara, ahol ez alapjan a
hozamszint 0 kbzelébe esett. Ez is mutatja, hogy a magyar adatok esetén meglehetésen nehéz
a teljes id6szakra megfelel6 lambda kivalasztasa, ugyanis a rezsimvaltasok ekkor szélsGséges
becslésekhez vezethetnek. Tehat nem megfelel6 a tul kicsi exponencialis paraméter hasznalata
sem a Diebold-Li modell esetén.

hozamgorbét leird empirikus mutatokra tovabbi (esetleg makrogazdasagi, lejarati, likviditasi) faktorok
is hatassal lehetnek.
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46. abra Az elso faktor alakulasa az allglobal mddszer esetén (Diebold-Li, {0,25, 2,01, 3,99})

Ha az 6sszes vizsgalt lambda mellett abrazoljuk az els6 faktor alakulasat (47. abra), akkor
azt tapasztaljuk egy adott napra vonatkozoan, hogy nagyobb exponencialis késleltetés esetén
jellemzden az elsd faktor becslése is nagyobb és a novekedés (iteme lassul. Lathatd, hogy
alacsonyabb lambdak esetén az els6 faktor id6beli volatilitasa is nagyobb, mint hosszabbakra
(a 46. abra is ezt mutatja). A magasabb elsd faktorok (és igy hosszu tava hozamok) kiilondsen
sokkhatasok esetén igazak.

Elsé faktor
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47. 4bra Az els6 faktor alakulasa a vizsgalt lambdak mellett az allglobal mddszer esetén

A masodik faktor esetén is megfigyelhetd, hogy kicsi lambda esetén a faktor dinamikaja
altaldban ellentétesen mozog, mint kdzepes és nagy exponencidlis késleltetés mellett. A
szinttel ellentétben azonban itt mar nem mozog egyiitt a faktor 1 = 2,01 és 1 = 3,99 esetén,
s6t utdbbinal az id6szak végén szélsdséges értékeket kapunk (lattuk a regresszio vizsgalatnal,
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hogy ekkora lambda mellett ez mar kevésbé hatarozza meg az empirikus meredekséget). A
harmadfokd spline moddszerrel kapott eredmények (22. abra) alapjan az id6szak végén
emelkedd a hozamgorbe, igy ekkor negativ masodik faktort varunk, ez egyediil a kicsi lambda
mellett teljesul.
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48. abra A masodik faktor alakuldsa az allglobal modszer esetén (Diebold-Li, {0,25, 2,01, 3,99})

A 49. abra a masodik faktor alakulasat mutatja a vizsgalt lambdak mellett. Lathato, hogy
ennek dinamikaja sokkal jobban filigg az exponencialis késleltetéstdl, foleg a valsagot kdvetéen
kapunk eltéré eredményeket. Az id0szak végi nagy lambda értékek mellett a kapott masodik
faktorok elGjelei és nagysagai kozgazdasagilag 6Gnmagukban azt vonnak maguk utan, hogy a
hozamgorbe meredeken csokkend (de ez persze nem igaz, 22. abra) Ez is azt tamasztja ala,
hogy a lambda megvalasztasa kiemelt jelentéségli a hozamgoérbe alakja szempontjabdl, illetve
hogy a 2008-as valsag valdban strukturalis torést jelentett. Az eddigiek alapjan azonban nem
jelenthet6 ki egyértelmlien, hogy az exponencialis késleltetés kis értéke jobb volna, ugyanis
ahogy lattuk is (44. abra és 45. abra), a meredekségre a masodik faktoron kiviil a harmadik is
hatassal van (a lambdatdl fliiggé mértékben).
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49. abra A masodik faktor alakuldsa a vizsgalt lambdak mellett az allglobal médszer esetén

Nagy lambda esetén a magas és pozitiv masodik faktorokat korrigaljak a harmadik faktorok,
hogy az id6szak végén a valdsagnak megfelel6 hozamgdrbéket kapjuk (végeredményben 1 =
3,99 mellett is emelked6 gorbéket kapunk, 55. abra). Ezt a korrigalast figyelhetjik meg a 50.
abra alapjan is, ugyanis a vizsgalt idGszak végén a nagy exponencidlis késleltetésnél
értelmezhetetlendl alacsony harmadik faktorok adddnak. Megdfigyelheté tovabba (ami a
masodik faktor esetében nem volt igaz), hogy mindharom gorbe azonos irdnyba valtozik, csak

eltér6 nagysaggal.
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50. abra A harmadik faktor alakuldsa az allglobal médszer esetén (Diebold-Li, {0,25, 2,01, 3,99})

Ha megvizsgaljuk a harmadik faktor adott napra vonatkozd filiggéségét az exponencialis
késleltetéstdl, akkor azt lathatjuk a 51. abra alapjan, hogy a monotonitas pont ellentétes, mint
a masodik faktor esetében (50. abra). A lambda emelkedésével egyre szélsGségesebb
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becslések adddnak, ugyanis a regresszids vizsgalat alapjan kevésbé fiiggnek az egyes

faktoroktdl az empirikus mutatoi az elddllitandd hozamgorbének (foleg a meredekség és a
gorbiilet), ez az abran is megfigyelhetd.
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51. abra A harmadik faktor alakulasa a vizsgalt lambdak mellett az allglobal mddszer esetén

A faktorok vizsgalata alapjan elfogadhatd, hogy azok értelmezhetéek szintként,
meredekségként és gorbliletként. Az iddbeli fejlodésiik alapjan pedig elmondhatd, hogy az
exponencialis késleltetésre se tul alacsony, se tul magas érték nem hasznalhaté (ezt a 2008-
as valsag alatti viselkedésiikbdl hatarozhatjuk meg).

3.2.1.3 A KAPOTT HOZAMGORBEK

A kovetkez6kben a kapott hozamgorbéket tekintjik at kiilonb6z6 exponencidlis
késleltetések mellett. A lambda értékére 0,51-es és 3,99-es értékeket valasztottunk a vizsgalt
intervallum két szélérdl, az optimalizalas kezdGértékeit allglobal mddszerrel valasztottuk.
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52. dbra A hozamgorbe alakulasa 2002.01.01. és 2014.06.30. koz6tt (Diebold-Li, 0,51)
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Alacsony lambda mellett lathaté (52. abra), hogy hasonld felliletet kapunk, mint a
harmadfoku spline esetén (22. abra). Fontos megfigyelni, hogy nincsenek kiugro értékek, az
egyes lejaratok esetén a hozamok id6ben folytonosan valtoznak.
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53. dbra A hozamgorbe eltérése a Diebold-Li (0.51) és a harmadfoku spline modellek koézott

A harmadfokd spline mddszerrel kapott hozamgorbével valo eltéréseket szemléltetve a
legjelentésebb eltérés révid tavon figyelheté meg. Az idGszak elején és a 2008-as valsag
kovetkezményeként tapasztalhatd nagyobb eltérés, a teljes idészakra pedig jellemzo, hogy az
eltérések trendszer(iek, igy a modellek kiilonb6z6ségébdl fakadnak.
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54. abra A hozamgorbe abszolUt eltérése a Diebold-Li (0.51) és a harmadfoku spline modellek kozott 2.

Ha lejarat szerint tekintjiik az abszolut eltérések atlagat, 5%-os és 95%-0s percentiliseit a
teljes idoszakra vonatkozoan, akkor az 54. abra gorbéit kapjuk. Itt lathatd, hogy az eltérések
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atlaga csokken, majd bedll egy kozel 100 bazispontos szintre, hosszu tavon pedig Gjbdl
emelkedik. A percentilisek gorbéi jellemzden a lejarat novekedésével egyre sz(ikebb savot
hataroznak meg, azonban fdleg a féléves lejaratig elég nagy eltérések lehetnek a vizsgalt
idGszak folyaman.
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55. abra A hozamgorbe alakuldsa 2002.01.01. és 2014.06.30. kozétt (Diebold-Li, 3,99 )

Nagy lambda (3,99) esetén lathatjuk a 55. abra alapjan, hogy a kapott hozamgorbe is
kedvezétlen tulajdonsagu. Rovid tavon szélsGséges, a valdsagtol eltérd eredményeket
tapasztalunk. Lathato, hogy ilyen exponencialis késleltetés mellett a 2008-as valsag el6tt alul-
(0% kordli), majd felllbecsli (14% kortili) a modell a révid kamatokat.
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56. abra A hozamgorbe abszollt eltérése Diebold-Li modellek k6zott 0,51-es és 3,99-es lambda esetén
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Az abszolut eltérések abrazolasanal (56. abra) lathatd, hogy rovid tavon jelentds az eltérés,
kezdetben tobb, mint 5% a két modell kbz6tt (azonban csak 1,60%-0s eltérésig abrazoltuk az
y tengelyt). Lathato, hogy az abszollt eltérések atlaga ezutan jellemzden csokken, azonban
harom lejaratnal (0,42; 1,48 és 7,27 év) lokalis minimum tapasztalhato, ahol a percentilisek
savja is csokken. Ezen lejaratok azonban nem azok, amelyeknél az lambda mellett maximalis
a gorbiilet sulya (azonban érdemes lehet a lambdatdl valo fiiggését vizsgalni).

A kapott hozamgorbéket szemléltetve elmondhatd, hogy az exponencidlis késleltetésekre
vonatkozd vizsgalt intervallum elején 1évo értékek lehetnek megfelel6 valasztasok a magyar
megfigyelések alapjan.

3.2.14 Az ATLAGOS NEGYZETES ELTERESEK VIZSGALATA

A modellek kozti valasztas legfontosabb eleme, hogy a becslés mekkora hibat eredményez.
Habar az optimalizalasnal sulyozott eltérés négyzeteket hasznalunk, az dsszehasonlitasnal az
arfolyamok atlagos négyzetes eltérésnek gyokét (RMSE) vettiik alapul. Azért dontéttiink
emellett, mert igy a kiilonb6z6 modellek (spline, Nelson-Siegel és affin tipustak) egységes
keretben, az optimalizalas mddszertanatdl fliggetlenil hasonlithatdk ossze.
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57. dbra Az RMSE alakulasa az allglobal mddszer esetén (Diebold-Li, {0,31, 2,09, 3,91})

El6szor harom, a vizsgalt intervallumot lefed6 lambda mellett abrazoltuk a napi RMSE
értékeket a vizsgalt idoszak folyaman. Ahogy az 57. abra is mutatja a lambda névekedésével
az RMSE érték is novekszik. Ez azt sugallja, hogy a magyar adatok alapjan a hozamgérbe
pupossaga/U-alakja jellemzben hosszabb lejaratokon van. Megfigyelhet6 tovabba, hogy a
becslés hibdja a megfigyelésekben |évo zajtdl is fligg az exponencialis késleltetésen kivdil,
ugyanis a harom gorbében hasonlé trendek figyelhetok meg.
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58. dbra Az RMSE alakulasa az allglobal mddszer esetén

Az el6z6 abran lathatd trendek figyelhet6k meg az 58. abra alapjan is, azaz példaul alacsony
lambdak esetén jellemzéen kisebb RMSE értékeket kapunk. Lathatd tovabba, hogy
meredekebb emelkedés a volatilisebb idGszakokban tapasztalhatd, ami a fix exponencialis
késleltetéssel rendelkez6 modell idObeli rugalmatlansagat jelzi.
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59. dbra A legjobb napi RMSE értékhez tartozd lambda

Az 59. abra bemutatja, hogy az adott napon milyen lambda mellett kapjuk a legkisebb RMSE
értékeket. Lathatd, hogy sokszor a 0,25 alsd hatar adja a legpontosabb becslést, még kisebb
lambdak esetén jobb illeszkedést kapnank (azonban ekkor az elsd faktor alakulasa romlik el az
46. abra alapjan). MegfigyelhetOk tovabba szabalyszer(i emelkedések, illetve csokkenések is,
ezek a gazdasagi kornyezet valtozasanak (mini rezsimvaltasok) kdvetkezményei elsdsorban.
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60. dbra A napi sorrend az RMSE értékek alapjan

A lambdak RMSE szerinti napi sorrendjét a 60. abra mutatja be. A kékbdl pirosba vald
atmenet jelzi az egyre novekvo helyezést, azaz a sotétkék a legjobb, a vords a legrosszabb
illeszkedést jelenti. Ezen is lathatdk (ahogy az 59. dbra is mutatta) a legjobb illeszkedést add
exponencialis késleltetések, melyek 2010-t6l kezdodben vesznek fel magasabb értéket, ebben
az id6szakban azonban jéval kevésbé fligg az RMSE a lambda megvalasztasatol az 58. abra
alapjan. Az optimalizacié stabilitasat jelzi, hogy a legjobb helyezések valdban lokalis
minimumot jelentenek, ugyanis kodzeliikben folytonosan emelkedik az illeszkedési hiba. Igy ha
egy adott napon az optimalis paraméternek a legkisebb RMSE-t eredményez6 lambdat és a
hozzatartozd faktorokat valasztjuk, akkor lényegében a Nelson-Siegel modell
optimalizacidjanak elsd négy lépését végezzikk el, ha a lambdara vonatkozd korlatozo
intervallum a [0,25; 3,99] és a Iépéskdz 0,02.
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61. abra Az egyes lambdakhoz tartozé legjobb napi RMSE-k szama

Ha az id6szak soran osszesitjiik az adott lambdahoz tartozé legjobb napi RMSE-k szamat,
akkor az 61. abra adddik (a 0,25-hdz tartozd 808-as értéket nem abrazoltuk). Itt is
megfigyelhetéek a korabban emlitettek, azaz az exponencialis késleltetés ndvekedésével egyre
csokken6 mértékben, de kevesebb napon lesz legkisebb az RMSE (azaz a lambdaval emelkedik
az RMSE). Tovabba az alsé hatarhoz tartozd érték alapjan, ha kisebb lambdakat is vizsgalunk,
akkor azok esetén csokken az atlagos négyzetes eltérés. A tul kicsi exponencialis késleltetések
azonban a faktorok miatt nem alkalmazhatok.
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3.2.1.5
MELLETT

A BENCHMARK KOTVENYEK VIZSGALATA KULONBOZO HIBAFUGGVENYEK

A hibak elemzésénél tobbféle lehetdség adodik. Egyrészt tekinthetiink az arfolyamok vagy
a lejaratig szamitott hozamok eltérésébdl szamitott mutatdkat. A szamitasi mddszer alapjan
lehetnek az eltérések abszolUtak, vagy négyzetesek, illetve stlyozottak vagy sulyozatlanok. Ez
alapjan a kovetkezd mutatdkat szamithatjuk a becsiilt és megfigyelt arfolyamok eltérésbdl (a
sulyozott hibak esetén a képletek megegyeznek az arfolyammal stlyozottéval):

Abszolut

Négyzetes

Sulyozatlan

N
10
MAE :N.E |B, — P
i=1

sulyozott

1,5 1 ,- 2
i i Z?Llﬁlpl_Pil Z{V—lp. (Pl Pl)
Arfolyammal silyozott SMAE = ——————— | SRMSE = L
v 1 v 1
Zi:l FL 2I:=1 Fl
Hatrale\{o futamidovel WMAE(t) WRMSE(?)
sulyozott
Bid-ask spreaddel WMAE (bid — ask) WRMSE (bid — ask)
sulyozott
Durationnel sillyozott wMAE (D) WRMSE (D)
Modositott durationnel wMAE(D") WRMSE (D)

62. abra Az drazas hibajanak lehetséges szamitasi modjai

A benchmark papirokra végeztiik el az arazasi hibak elemzését, ugyanis ezek kellden likvid
papirok ahhoz, hogy a megfigyelt arfolyamuk kicsi mérési hibat tartalmazzon. Habar a
benchmark papirok folyamatosan valtoznak és a lejarataik sem allandok, azonban a modellek
pontossaganak fobb jellemvonasait megfigyelhetjik. Az elemzést az exponencialis
késleltetésre vonatkozé 0,51-es feltételezés mellett végeztiik el.
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63. abra Arazasi hibak (WRMSE(D*)) a benchmark diszkontkincstarjegyek esetén (Diebold-Li, 0,51)

A benchmark diszkontkincstarjegyek négyzetes, modositott durationnel sulyozott arazasi
hibait tartalmazza az 63. abra. Ezen megfigyelhetd, hogy a két legrovidebb lejarat (3 és 6
honap) esetén a hibdk mozgasa hasonlé. Az 1 éves papir fejlodése latvanyosan eltérd, ezt
tdmasztja ala a 25. abra alacsonyabb korrelaciodja is. Mindharom gorbe esetén megfigyelhetéek
trendszer( valtozasok, azaz az arazasi hibak nem véletlenek (ugyanis akkor nem lennének
olyan idOszakok, ahol végig alul-, vagy felllbecstiljik az arfolyamokat). Nagysagukat illetéen

lathatd, hogy az 1 éves papirok esetén nagyobbak az arazasi hibak, mint a révidebb lejaratiak
esetén.
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64. abra Arazasi hibak (WRMSE(D*)) a benchmark &llamkétvények esetén (Diebold-Li, 0,51)

Ugyanez figyelhetd meg a benchmark kétvények esetén is, azaz a lejarattal egyiitt nd az
arazasi hiba is. Ezen gorbék esetén is lathatdak trendszer(i valtozasok, ezek az arazasi formula
(a diszkontalt pénzaramlasok dsszege) hianyossagait jelenthetik (azaz nem vesz figyelembe
egyes faktorokat, mint példaul a lejarati prémium). A korabbi vizsgalatokhoz hasonldan itt is
kiugrd értékeket tapasztalunk a 2008-as valsag idészakaban.

Prob(X=x) M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
A=0.25 -1 29,67% | 34,36% | 59,46% | 34,36% | 49,58% | 51,58% | 44,18%
o 1 70,33% | 65,64% | 40,54% | 65,64% | 50,42% | 48,42% | 55,82%
A=0.51 -1 18,56% | 20,98% | 60,84% | 36,52% | 41,54% | 42,15% | 62,19%
o 1 81,44% | 79,02% | 39,16% | 63,48% | 58,46% | 57,85% | 37,81%
A=101 -1 23,39% | 21,94% | 67,15% | 33,24% | 26,16% | 46,94% | 83,37%
' 1 76,61% | 78,06% | 32,85% | 66,76% | 73,84% | 53,06% | 16,63%

65. abra Az alul- vagy fellilbecslés esélye a benchmark papirok esetén (Diebold-Li, {0,25; 0,51; 1,01})

Az 65. abra bemutatja, hogy a vizsgalt id6szak soran mekkora valdszin(iséggel becsli alul-
(-1-es sor), illetve feliil (1-es sor) a Diebold-Li modell kiilonb6z6 lambdak mellett a megfigyelt
benchmark arfolyamokat. Az 50%-t6l valé tdl nagy eltérés a modell hibdjat vagy a helytelen
arazasi formuldt is jelentheti. Ilyen szempontbdl a 1= 0,25 esetén kapjuk a legjobb
eredményeket. Rovid tavon a modell rugalmatlansagat jelzi, hogy az esetek tébb, mint
kétharmadaban felllbecsiljik az adatokat (lathat6 tovabba, hogy nem linedris a kapcsolat a
lambda és a feliilbecslés valdszinlsége kozott). Erdekes eredmény tovabba, hogy a 12 hénapos
benchmark papir esetében jellemz6 a megfigyelések alulbecslése a hozza kozeli lejaratoktdl
eltéréen. Megfigyelhetd tovabba, hogy a 15 éves kotvény esetén a kapott valdszinliségek
mennyire eltéréek az egyes exponencialis késleltetések esetén.
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Prob(X,.,=y | X:=x) M3 M6 | 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. abra Az egymast kovet6 hibak feltételes valdszinlisége (Diebold-Li, 0,51)

A modell vagy az arazasi formula hianyossagat jelezheti az egymast kovetd hibak vizsgalata.
Ha minden faktort figyelembe vettiink, akkor az illesztési hibak véletlen zajok, ehhez
sziilkséges, hogy a feltételes valdszinlisége az egymast kdvetd hibak eldjelének megegyezzen
a feltétel nélkiili valdszinliségekkel. Példaul, ha X, jeldli a t. napi hiba eléjelét (1 a fellilbecslés,
mig -1 az alulbecslés), akkor P(X;,; = 1| X, = —1) = P(X;41 = 1).

Az 66. abra alapjan lathatd (az egyes sorokban az (x,y) parok szerepelnek), hogy az
egymast kovetd hibak nem fliggetlenek, ugyanis példaul a 6 hdnapos benchmark papir esetén
alulbecslést 74,08% eséllyel koévet Ujra alulbecslés, holott az alulbecslés feltétel nélkiili
valdszinlisége az 65. abra alapjan csak 20,98%. Ugyanez figyelheté meg a tébbi papir esetén
is, azaz alulbecslést (fellilbecslést) nagy valdszinliséggel kdvet alulbecslés (fellilbecslés). Habar
a masik két lambda esetén nem szerepel kiilon abra, de ott is hasonld eredményeket kapunk.

Lehetséges masik megkdzelités, hogy ha a becsiilt arfolyam a vételi és az eladasi arfolyam
kozti savba esik, akkor azt hiba nélkilinek tekintjiik, igy a hiba definicija?°

D eladasi D eladasi
Pl - Pi , ha Pl > Pi

p — pyeteli haP < pueteli
1 i ’ l i
0, kiilonben.
Prob(Xt=x)] M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1 16,22% | 11,68% | 15,19% | 25,83% | 41,86% | 37,29% | 32,21%
A=0,25 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%
A=0,51 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%
A=1,01 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. abra Az alul- vagy fellilbecslés esélye a benchmark papirok esetén (bid-ask sav, Diebold-Li, {0,25; 0,51;

1,01})

Azt vizsgalva, hogy a becslés beleesik-e a vételi- és eladasi arfolyamok meghatarozta savba,
azt tapasztaljuk, hogy rovid tavon egyre ndvekvé mértékben illeszkedik jobban a modell, mint
hosszl tavon (példaul a 3 éves kotvény esetén csupan az esetek kortilbellil 6%-aban keriiliink
a savba, 67. abra). Tovabba érdemes megfigyelni, hogy jellemzden a becsiilt arfolyam feldl
esik ki a megfelel6 savbdl (kivéve a 12 hdnapos és 15 éves papirt, ez 6sszhangban van a
korabbi eredménnyel).

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,,=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. abra Az egymast koveto hibak feltételes valoszinlisége (bid-ask sav, Diebold-Li, 0,51)

A tovabbiakban csak 0,51-es exponencialis késleltetés mellett abrazoltuk az eredményeket,
azonban azok hasonlok a masik két esetben is. Az 68. abra feltételes valdszinliségeit vizsgalva
az eddigiekhez hasonldéan elmondhatd, hogy alul-/feliil-/pontos becslést nagy valoszinliséggel
ugyanugy alul-/fellil-/pontos becslés kovet. A valtasoknal eltérés tapasztalhaté a
kincstarjegyek és kotvények kozott, ugyanis mig eldbbiek esetén jellemzéen pontatlan
becslésbdl pontos lesz, mig utdbbiak esetén pontatlanbdl szintén pontatlan (azaz alulbecslésbdl
felllbecslés, vagy forditva). Ez azt mutatja, hogy a kotvények arfolyama jobban érzékeny a
hozamgorbe valtozasaira.
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69. abra A benchmark allampapirok arazasi hibajanak percentilisei (Diebold-Li, 0,51)

Ezutan megvizsgaltuk, hogy milyen eredményeket kapunk, ha az 62. abra kiilonbdz6
szamitasi modjai mellett hatarozzuk meg a hibakat. Fontos megemliteni tovabba, hogy mivel
az optimalizaldas wRMSE (D) mellett torténik, igy ez csupan utdlagos szamitas. Az 69. abra a
benchmark papirok napi arazasi hibdinak 95%-0s percentiliseit tartalmazza, azaz ennél az
értéknél 95%-os valoszinliséggel nem kovetlink el nagyobb hibat az adott papir napi
arfolyamanak becslése soran. Igy a szélsOséges napokat szlirjik ki, a korabbiak alapjan
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elsdsorban a valsag idoszakanak eredményeit. Lathatd, hogy a sllyozatlan és arfolyammal
sulyozott atlagos abszolit és négyzetes eltérés azonos (itemben emelkedik a lejarattal.
Hasonléan a lejarattal n6nek az egyéb (lejarat, bid-ask spread, duration és mddositott
duration) sulyozasu atlagos négyzetes eltérések is, mig az abszolit esetben csokkennek.
Ezeknél a sulyozott hibaknal a sllyozas révén a kiilonbdzo lejaratd papirok becslési hibaja
nagysagrendileg megegyezik. Megfigyelhetd tovabba, hogy a percentilis értékek az abszolit
és négyzetes esetben révid tadvon jobban megegyeznek, mint hosszu lejarati papirok
esetében.

mae | smae |wmae)| YMAE Luvaeo)| YMAE | rmse | srwse |wRmseqy| WRMSE | WRMSE | wRMISE
(bid-ask) (0%) (bid-ask) | (D) (0%)
MAE
SMAE 0,9960
WMAE(t) 0,5946 | 0,6108
WMAE(bid-ask) | 0,6894 | 0,7081 | 0,9546
WMAE(D) | 0,6628 | 06781 | 09914 | 0,9705
WMAE(D*) | 06648 | 0,6800 | 0,9912 | 09705
RMSE 0,9750 | 0,9727 0,595 | 0,5651 | 0,5675
SRMSE 0,9725 | 0,9756 0,6083 | 0,5765 | 0,5789
WRMSE(t) | 09101 | 0,9151 | 08196 | 0,8585 | 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) | 09478 | 09523 | 0,7597 | 0,8317 | 08147 | 08164 | 0,941 | 0,174 | 09878 | 0,9704
WRMSE(D*) | 0,9483 | 0,956 | 0,7575 | 0,8295 | 0,8126 | 0,8144 | 0,9153 | 0,918 | 0,9874 | 0,9703

70. abra Korrelacié az benchmark allampapirok arazasi hibai kozott (Diebold-Li, 0,51)

Az 70. dbra mutatja a kiilonbdz6 mutatdszamok kozti korreldcidt a napi becslések esetén
(az optimalizalas az 6sszes papirra tortént, azonban most csak a benchmark papirok hibait
Osszegeztik). Itt lathatd, hogy a sulyozatlan és arfolyammal sulyozott atlagos abszollt, illetve
négyzetes eltérés kozott magas a korrelacid. Megfigyelhetd tovabba, hogy a kiilonbdzo
sulyozasok kozétt is nagyon erds, de az el6zonél gyengébb a kapcsolat a két esetben, illetve
hogy kézepesnél er6sebb kapcsolat van a kiilénbdzd sulyozasu atlagos abszollt és négyzetes
eltérések kozott. A MAE és RMSE kozti magas korrelacié alapjan a két mutatd kozti valasztas
tetszbleges.
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71. bra Eltérés a négyzetes hibafiiggvények kozott az 6sszes allampapirra 0,51-es lambda mellett
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A duration és mddositott duration kozti sulyozds esetén az el6z6 két abra alapjan
tetszOlegesen valaszthatunk a kézel megegyezé eredmények miatt (itt mar az 6sszes papirt
figyelembe vettiik). Ezt tdmasztja ala az 71. abra is, ahol lathatd, hogy a kettd kozott a
maximalis eltérés csupan 0,002, mikézben értékiik kortlbelll 0,03 és 0,7 k6z6tt mozog. A
sulyozatlan és durationnel sulyozott atlagos négyzetes eltérés kiilonbsége az idoszak elején
egy fix érték kozott ingadozott, a volatilitas a valsag soran emelkedett, majd az id6szak végi
hozamcsokkenéssel parhuzamosan trendszer(ien emelkedett.

Az eddigiek soran csak egy megfeleléen valasztott exponencialis késleltetés (lambda=0,51)
mellett végeztiik el a vizsgalatot. Az eredmények alapjan az alkalmazott hibafiiggvény
szamitasi mddja esetén elsddlegesen azt kell elddnteniink, hogy abszolit vagy négyzetes
eltéréseket hasznaljunk-e. A kettd kézott nem tehet6 objektiv kiilonbség, igy mivel a négyzetes
jobban kisz(iri az extrém hibakat eredményez6 megfigyeléseket célszerl azt hasznalni. Lattuk,
hogy a kiilonb6z6 sulyozasok hasonld eredményeket adnak, illetve a portfolid modellben a
durationnek kiemelt jelentésége van, igy elfogadhatd az azzal valé sulyozas.

3.2.1.6 A ROVID KAMAT ALAKULASA

A korabbiak alapjan az els6 két faktor 6sszege a nagyon révid (pillanatnyi) kamattal egyezik
meg. Ilyen nem figyelheté meg kozvetleniil a piacon, ezért valamilyen e célnak nagyjabol
megfeleld kamatlabhoz kell viszonyitanunk. Erre harom kiilonbdz6 lehetdséget vizsgaltunk
meg,

e az MNB alapkamatot,
e az overnight BUBOR-t,
e és a 3 hdnapos benchmark hozamot.

A jelenlegi vizsgalat keretében csupan azt elemeztiik, hogy a kapott eredmények alapjan
p1+ B, az el6zOekben felsorolt hozamok kozelébe esik-e (50 bazispontos savhatart
valasztottunk). A késdbbiek folyaman (a Nelson-Siegel modellnél is) megvizsgaljuk majd ezek
beépitésének lehetGségét az optimalizaldsba korlatként (azaz nem csak a pozitivitast
kdveteljik majd meg).

A szemléltetéshez az eddigi tapasztalatok alapjan 0,25-6s, 0,61-es és 1,01-es exponencialis
késleltetéseket valasztottunk. A 72. abra bemutatja a MNB alapkamathoz tartozé savhatarokat,
a harom lambdahoz tartozd rovid kamatok (faktordsszegek) id6soraval egyetemben. Ezen
megfigyelhet6, hogy B, + 3, jellemzden egyiitt mozog az alapkamattal, illetve, hogy a legtébb
savhatarsértés a 2008-as valsag idoszakaban tortént, amikor a faktorok volatilisebbek voltak.
Tovabbi magyarazé tényez6, hogy az allampapir-arfolyamokon keresztiil a faktorok
gyorsabban (naponta) reagalnak a piaci fejleményekre, mint az MNB alapkamat (havonta).
Ahogy a nagyobb kamatemelések esetén lathatd, a faktorok alkalmazkodnak az alapkamat
szintjéhez. EbbOI kdvetkezden érdemes lehet a késdbbekben megvizsgalni az alapkamat mint
makrogazdasagi faktor beemelését a hozammaodellbe.
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72. abra A r6vid kamat és az MNB alapkamathoz tartozd sav alakulasa (Diebold-Li, {0,25, 0,61, 1,01})

A overnight BUBOR mar azonnal reagal a piaci valtozasokra, azonban a napi valtozasai
tulzottan volatilisek (igy az ilyen korlattal becsiilt faktorok alapjan késziil6 el6rejelzés tulzottan
volatilis lenne). A 73. abra alapjan a becslésbdl kapott rovid kamatok kovetik a savhatarok
altali trendeket. A savnak valé megfelelés optimalizalasba valo beillesztése azonban a faktorok
tulzott volatilitasat eredményezheti, ami az idosoros el6rejelzés mindségét ronthatja. Lathatd
tovabba, hogy példaul 1 = 1,01 esetén az id6szak elején a sav alsd, mig végén a felsé hatarat
sérti meg a rovid kamat, ami rezsimvaltasra utal.
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73. abra A rovid kamat és az O/N BUBOR-hoz tartozd sav alakulasa (Diebold-Li, {0,25, 0,61, 1,01})

A legjobb valasztasnak a reakcid és volatilitas szempontjabdl a 3 hénapos benchmark hozam
tlnik. A 74. abra alapjan ekkor is igazak a savhatar-sértésekre tett megallapitasok, illetve
megfigyelhet6, hogy a két alacsonybab lambda esetén a révid kamat altalaban a savhatar alsé
hataranal mozog. A 3 hdnapos benchmark hozamhoz valé viszonyitas viszonylagos hatranya
azonban, hogy felhasznaltuk mar magahoz a faktorok becsléséhez is, igy a fejlédéseik kozott
a modellbdl addddan van Gsszefliggés. Elonye azonban, hogy ezzel a hozamgoérbe nagyon

rovid oldalat, ahova mar nem esik megfigyelés, korlatok kdzé szoritjuk a legrévidebb lejarati
adat alapjan.
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74. abra A rovid kamat és a 3 hdnapos benchmark hozamhoz tartozd sav alakulasa (Diebold-Li, {0,25, 0,61,
1,01})

Eddig csupan harom lambda mellett tekintettiik a megfelelést a rovid kamatok idGsora
alapjan. A 75. abra az 0sszes vizsgalt lambda esetén tartalmazza a megfeleld savba esések
szamat. Ez alapjan elmondhatd, hogy f3; + B, legtobbszér a 3 hdnapos benchmark esetén esik
a megfelel6 intervallumba, mig az overnight BUBOR esetén a legkevesebbszer. Az abrardl
leolvashatd tovabba, hogy alacsonyabb lambdak mellett érik el a gorbék maximumukat, ahol
a legtobbszor esnek a megfelelé savba a rovidkamatok. Ezek egészen pontosan az MNB
alapkamat esetén 0,69-es, az overnight BUBOR esetén 0,59-es és a 3 hdnapos benchmark
hozam esetén pedig 0,37-es exponencialis késleltetést jelentenek.
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75. dbra Az egyes lambdakra a megfelel6 savba esések szama a vizsgalt id6tav alatt

Az els6 két faktor Osszegeként adddd rovid kamatok vizsgalatdhoz az elméleti
megfontolasok (reagalas ideje, volatilitas) alapjan igy a 3 hdnapos benchmark hozam javasolt.
Az erre vonatkozd korlatot az optimalizalasba is be lehet épiteni a késdbbiekben, az MNB
alapkamat pedig tovabbi faktorként lehet hasznalhatd. A savba esések vizsgalata alapjan az
alacsony exponencialis késleltetések adnak megfelel6 eredményeket.
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3.2.2 Nelson-Siegel Modell

A Diebold-Li modell eredményei alapjan tehat nem valaszthato olyan allandé exponencialis
késleltetés, amely a vizsgalt szempontok mindegyike esetén a legjobb eredményeket adja. A
valasztas nehézségén tul azt is bemutattuk, hogy a paraméter allandoésaganak feltevése sem
helyes. Ezért a tovabbiakban ennek elvetésével a lambda paramétert is becsiiltiik. Az igy kapott
Nelson-Siegel modellek eredményeit mutatjuk be ebben a fejezetben.

3.2.2.1 ALTALANOS NELSON-SIEGEL MODELL

El6szor anélkil becsiiltiik a Nelson-Siegel modellt, hogy az exponencidlis késleltetés
alakulasara barmilyen feltételezést tettiink volna. Ahogy lathatd a tovabbiakban, ennek
kovetkezménye a faktorok és a lambda magas volatilitasa.
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76. abra A faktorok alakulasa (Nelson-Siegel)

A faktorok alakuldsa kapcsan megfigyelhetéek magas napi kilengések a lambda
alakuldsaban (76. abra). Ez egyrészt az idosoros el6rejelzést teszi lehetetlenné, masrészt a
faktorokban is kilengést okoz, ugyanis a megfeleld illeszkedés miatt kompenzalni kell a lambda
kiugrasat. Ezen extrém értékek tovabbi hatranya, hogy a faktorok kevésbé lesznek
értelmezhetGek a vizsgalt id6tavon.

betal ns all [beta2 ns all | beta3 ns all | lambdal ns all
ATLAG 6,7386 0,4520 0,2788 0,6367
SZORAS 2,8182 3,2029 6,6440 0,6216
5%-0S PERCENTILIS 2,8139 -4,8239 -7,8709 0,0716
95%-0S PERCENTILIS 9,1050 5,4854 11,4906 1,7088
KORRELACIO (1 hét) 0,4863 0,6117 0,5788 0,4283
KORRELACIO (1 hénap) | 0,1606 0,3642 0,2697 0,2632
KORRELACIO (1 év) -0,0315 0,0875 0,0906 0,0401

77. abra A faktorok statisztikai mutatdi (Nelson-Siegel)
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Jellemzben a lambda értéke 1-nél kisebb, atlagos értéke a 77. abra alapjan 0,6367, ami
tovabb erdsiti a Diebold-Li modellnél kapott eredményeket, miszerint kis lambdat érdemes
valasztani. A B, alacsony értéke a faktor meredekségként vald értelmezhet6sége esetén
jellemz6en lapos hozamgorbére utal. A harom faktor magas szorasabdl pedig a hozamgorbe
alakjanak valtozatossagara kovetkeztethetiink. Lathatd tovabba az abrabdl, hogy egyik faktor
esetén sincs erds kapcsolat a korabbi (1 hetes, hdnapos vagy éves) értékkel, ami szintén az

idésoros elemzés nehézségét jelzi.

SZINT MEREDEKSEG GORBULET
Koefficiensek p-érték Koefficiensek p-érték Koefficiensek p-érték
BETA1 NS 0,97587406 0,0000 0,003213389 0,3290 0,086365318 0,0000
BETA2 NS 0,294211619 0,0000 -0,66370155 0,0000 -0,001041266 0,8854
BETA3 NS 0,287479592 0,0000 0,25257901 0,0000 0,08567798 0,0000
F szignifikancidja 0 0 0
r-négyzet 0,978643 0,565686 0,396899

78. dbra A faktorok regresszids vizsgalata (Nelson-Siegel)

Az extrém értékek miatt a faktorok értelmezhetGsége szintként, meredekségként és
gorbiletként kevésbé lehetséges a 78. abra eredményei alapjan, mint a Diebold-Li modellnél
lehetett (44. abra). A Nelson-Siegel modellnél a konstans nélkili regressziok vezetnek jobb
illeszkedésre, és a korabbi elméleti megfontolas miatt is ennek eredményét mutatjuk be. A
szint esetén nagy a modell magyarazo ereje, igy az els6 faktor értelmezhet6 szintként (kozel
0,98 az egyiitthatd), habar a masik két faktor 0,29-es egyiitthatdja miatt sem elhanyagolhato.
A meredekség esetén annak szdérasat kozepes mértékben magyarazzak a faktorok (0,57-es
R?), illetve a masodik faktor egyitthatdja a legnagyobb abszolut értékd, igy az azonosithatd
leginkabb meredekségként. Az empirikus gorblilet regresszids vizsgalatanak eredményeként
elmondhatd, hogy egyik faktort (vagy azok linearis kombinacidjat) sem azonosithatjuk azzal.
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79. abra A faktorok megvaltozasainak alakuldsa (Nelson-Siegel)

A faktorok megvaltozasait abrazolva (79. abra) lathatd, hogy az exponencidlis késleltetés
jelentds megvaltozasa esetén a faktorok is szignifikdnsan valtoznak. Ez annak kdszénhetd,
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hogy a

modell a faktor értékeken keresztiil korrigdlja az extrém lambdakat. Az extrém

valtozasokat nem feltétlen magyarazzak a gazdasagi kornyezet kilengései (pl 2008-as valsag),
igy az els6sorban azok az optimalizacids eljarashoz kéthetbek.
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80. abra A hozamgorbe alakulasa 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott (Nelson-Siegel)

A 76. abra extrém faktor-alakulasa ellenére, ahogy a 80. abra is mutatja, a hozamgorbék
idésoraban nem tapasztalhatdak kilengések, egyediil a rovid oldali hozamok ugranak meg
egyes iddszakokban (ami persze nemkivanatos tulajdonsag).
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81. abra A becslés hibdja a Nelson-Siegel modell esetén

A Nelson-Siegel modell becslése esetén az arfolyamok (-Prices) és a lejaratig szamitott
hozamok (-Yields) atlagos négyzetes (RMSE-) és abszolit (AABSE-) hibajanak alakulasat
abrazoltuk (81. abra). Lathatd a négy gorbe alakulasaban, hogy a 2008-as valsag soran maguk
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a megfigyelések is tartalmaztak mérési hibat, ezaltal nem lehetett pontosan illeszteni a
hozamgorbét. Megfigyelhetd tovabba eltérések a négy gorbe alakulasaban. Ilyen példaul, hogy
a vizsgalt idoszak végén az arfolyamok hibajanal trendszer(i emelkedés figyelheté meg a
harmadfokl spline mddszerhez hasonléan (33. dbra), mig a lejaratig szamitott hozamokénal
nem.

Prob(X=x) M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1 31,08% 24,71% | 59,30% | 31,15% | 47,10% | 47,36% | 54,02%
1 68,92% 75,29% | 40,70% | 68,85% | 52,90% | 52,64% | 45,98%

82. abra Az alul- vagy fellilbecslés esélye a benchmark papirok esetén (Nelson-Siegel)

A benchmark kotvények alul- és feliilbecslésének feltétel nélkili valdszinliségeinél a
korabbiak figyelhet6k meg. Rovidtavon a 12 hdnapos papirt kivéve feliilbecslés jellemzd, mig
a hosszu lejaratokon (5, 10 és 15 év) korilbelll egyforman (ez véletlenszer( hibara utal)
becsiiljiik alul és fellil a megfigyeléseket. Hasonld abrat kaptunk a harmadfoku spline modelinél
is (34. abra), mig a Diebold-Li modellek esetén alacsony exponencialis késleltetésnél (65.
abra). A 12 hénapos papir eltér6 viselkedése alapjan arra kdvetkeztethetiink, hogy az nem az
exponencialis késleltetés megvalasztasatdl fiigg.

Prob(Xt=x) M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1 3,67% 2,12% 18,18% | 27,16% | 39,64% | 36,36% | 34,62%
(&) 0 45,27% | 60,20% | 63,13% 7,05% 10,94% | 19,05% | 21,49%
1 51,06% | 37,68% | 18,69% | 65,80% | 49,42% | 44,59% | 43,89%
-1 8,24% 2,67% 12,19% | 27,61% | 39,99% | 34,36% | 40,54%
NS 0 62,00% | 82,85% | 77,06% 5,47% 10,68% | 18,69% | 23,65%
1 29,76% | 14,48% | 10,75% | 66,92% | 49,32% | 46,94% | 35,81%
83. abra Az alul- vagy fellilbecslés esélye a benchmark papirok esetén (bid-ask sav, harmadfoku spline és Nelson-
Siegel)

A 83. abra alapjan lathato, hogy a Nelson-Siegel modell szignifikansan jobb eredményeket
ad a rdvid tavu papirok eseten, ugyanis a becslés tobbszor keril a megfigyelt vételi és eladasi
arfolyam kozé. 3 éves lejarattdl kezdédden pedig a két modell hasonldan viselkedik. Igy
elmondhatd, hogy ebbdl a szempontbdl révidtavon a Nelson-Siegel modell jobban becstil, mint
a harmadfoku spline mddszer.

A faktorok kbdzgazdasagi értelmezhetdsége, illetve kedvezétlen idGsoros tulajdonsagaik
miatt sziikséges az exponencialis késleltetésre korlatokat megadnunk. Ez azzal az el6nnyel is
jar, hogy sokkal gyorsabba valik a becslési eljaras. Ennek megadasat vizsgaljuk a kdvetkezd
részben. Tehat az eddigi vizsgalatok alapjan elmondhatd, hogy az exponencialis
késleltetésre vonatkoz6 korlatok nélkiili Nelson-Siegel modell hasznalata nem
javasolt az optimalis portf6lié modellben.

3.2.2.2 KORLATOZOTT NELSON-SIEGEL MODELL
Az exponencidlis késleltetés korlatozasara harom lehetéséget tekintettiink at:

e a harmadfoku spline mddszernél kapott lokalis széls6értékek alapjan
e a Diebold-Li modelleknél kapott legkisebb négyzetes hibak alapjan
e mozgdatlagolassal.

A 29. abra abrazolta a rovid és hosszu lejaratu lokalis szélsGértékeket, amik pldpra vagy U-
alakra utaltak. Egyreszt ezek lehetnek modszerbeli kdvetkezmények, masreszt ezek annyira
volatilisek, hogy a rajuk illesztett interpolalt gorbe mar magaban pontatlan volna. Igy ha
ezekbdl szamitanank a lambdakhoz korlatokat, akkor az torzitana a modellt. A koztes lejaratu
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széls6értékek utalhatnak valddi gorbiletre, azonban ezek kis szamuk, illetve a kivalasztasuk
problematikdja miatt sem hasznalhatok teljesen megalapozottan. Igy ezt a lehetGséget nem
vizsgaltuk részletesen.

A Diebold-Li modelleknél kordbban mar dsszehasonlitottuk a négyzetes hibakat az 61. abra
alapjan. Ha minden napra korlatként a legkisebb RMSE-hez tartozé lambda egy szlk
kornyezetet valasztanank, akik némely esetben a kis exponencialis késleltetés miatt
szélsGséges faktorokat kapnank. Igy ez a modszer sem kelléen megalapozott.

Részletesen a mozgdatlagolast vizsgaltuk. Ez azt jelentette, hogy kiilonb6z6 késleltetések
(5, 10, 20, 60, 120 és 250 nap) mellett azoknak megfeleléen az id6szak elején minden napra
allglobal becslést végeztiink korlatok nélkil. Majd ezutan a t. napi becslésnél a lambda korlatja
az el6re valasztott T tliréshatar (5, 10, 20, 50 szazalék) és K késleltetés mellett a
kovetkezOképpen nézett ki:

L K 2. .
i=1"t—-1 i=1"t—-1
< X 1-17), X (1+T)>.

A képletbdl az is latszik, hogy egyenlden sulyoztuk a korabbi id6szakok exponencialis
késleltetéseit (tovabbi vizsgalat lehet, ha az idoben kdzelebbi becsiilt lambdak nagyobb sulyt
kapnak). A vizsgalt késleltetések és tliréshatarok szama alapjan igy Ujabb 24 becslést
végeztiink, a tovabbiakban az igy kapott eredményeket tekintjik at, kiilénos tekintettel a 20
napos késleltetésre és 5%-os tlréshatarra (ugyanis vizsgalatunk alapjan ez adja a legjobb
eredményeket).

3.2.2.2.1 Az alkalmazott korlatok

El6szor az exponencidlis késleltetést korlatozd sav kozepének (tehat a mozgdatlag)
alakulasat vizsgaltuk kiilonbozo tlréshatarok, majd késleltetések mellett.
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84. abra A lambdara vonatkozé korlat savkozepe kiilonboz6 tliréshatarok (5%, 10%, 20% és 50%) mellett
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A 84. abra alapjan megfigyelhetd (a jelmagyarazatban most és a tovabbiakban el6szor a
késleltetés, majd a tliréshatar szerepel), ahogy varni lehetett, hogy minél kisebb a tliréshatar,
annal kevésbé volatilis a savkdzép. Lathato tovabba, hogy az 50%-os tliréshatart leszamitva a
gorbék trendjének iranya hasonld (a napok 62,29%-ban mozog ugyanarra a savkézép a 4
gorbe esetén), mig nagysaguk a sav szélességétdl fiigg (tehat valoszinlisithetden a savhataron
vannak az optimumok). 50%-os tlréshatar mellett Iényegében a legszélsGségesebb
becsléseket zarjuk ki csupan, igy a tdl nagy szabadsag miatt szinte az a korlat nélkiili esettel
egyezik meg. Az egész idOszakra vonatkozo konstans lambda elvetését erdsiti az a tény is,
hogy minimalis rugalmassag mellett (5%-os tliréshatar mellett) is ingadozik 0,2 és 0,8 kdzott
a becsiilt lambdakbdl szamitott mozgdatlag. Ha a késleltetést noveljiik, akkor annak a savnak
a szélessége csokken, amelyben a becsiilt lambdak ingadoznak a vizsgalt idoszak folyaman.
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85. abra A lambdara vonatkozd korlat savkoézepe kilonboz6 késleltetések (5, 10, 20, 60, 120 és 250 nap) mellett

Az el6z6 megallapitast a 85. abra is mutatja, lathatd, hogy azonos tliréshatar (5%) és
valtozo késleltetés mellett annal szélesebb savban és volatilisebben ingadozik a korlatozé sav
kdzepe, minél kisebb a késleltetés. A valtozas iranya az 0sszes gorbe esetén csak az esetek
38,64%-ban egyezik meg (jellemzben csokkenés esetén), ami azt mutatja, hogy az optimalis
lambda fligg a savkozép szintjétol.
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86. abra A savhatarok és a becstilt lambdak alakulasa (tlréshatar: 20%, késleltetés: 60 nap)

Végiil azt vizsgaltuk, hogy az egyes napokon a savon beliil hol helyezkedik el az optimalis
lambda. Ennek abrazolasahoz 20%-os tliréshatart és 60 napos késleltetést hasznaltunk. Ahogy
a 86. abra is mutatja, jellemzOen valamelyik savhatarnal van a becsiilt optimum. Esetiinkben
a napok szamanak 61,15%-ban, melynek kétharmadaban az alsé hatarnal. Lathatd, hogy ha
egyszer valamelyik hatarnal van, akkor utana egy valtozd hosszisagu idoszakon keresztiil is
mindig az a savhatar lesz az optimalis (példaul a 2008-as valsag utan az alsé hatar). Ez annak
koszénhet6, hogy a rezsimvaltasokra adott valaszreakcid sebessége a tliréshatar és a
késleltetés nagysagatol egyiittesen fiigg. Igy ha a valtozas jelentds, akkor a sebességnek
megfeleld ideig torténik korrekcid. Ezzel a kiilonbdzd gazdasagi valtozasok jelentdsége is
mérhet6 az exponencialis késleltetés korrekcidjanak hosszisagabol.

A savhatarok vizsgalata alapjan elmondhato, hogy tul révid (<20) késleltetés, illetve nagy
(>20%) tliréshatar esetén az exponencialis késleltetés még mindig tdl volatilis marad, ami
elénytelen eldrejelzési szempontbdl. A tul hosszu késleltetés (>60) esetén pedig tul lassu a
reakcio a piaci sokkokra. A korabban emlitett 20 nap és 5% korlatozasu Nelson-Siegel modell
az eddigiek alapjan megfeleldnek tlnik.

3.2.2.2.2 A faktorok és az exponencialis késleltetés alakulasa

Ebben a részben a faktorok értelmezhetdségét és alakulasat vizsgaljuk meg a korlatozott
Nelson-Siegel modellek esetén.

SZINT MEREDEKSEG GORBULET
Koefficiensek p-érték Koefficiensek p-érték Koefficiensek p-érték
BETA1 NS 0,987241942 0,0000 -0,002402702 0,0669 -0,015860539 0,0000
BETA2 NS 0,137558997 0,0000 -0,819779439 0,0000 0,016662442 0,0001
BETA3 NS 0,195322357 0,0000 0,171456917 0,0000 0,296454175 0,0000
F szignifikancidja 0,00 0,00 0,00
r-négyzet 0,998885 0,958436 0,780796

87. abra A faktorok regresszids vizsgalata (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)
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A 87. abra szignifikancia-szintjei és p-értékei alapjan lathatd, hogy mind a modellek, mind
az egyes egyitthatdk szignifikansak. A modellek magyarazd ereje is jo a kapott R? mutatok
alapjan. Az egyiitthatok alapjan pedig elmondhatd, hogy a 20 nap és 5% korlatozasu Nelson-
Siegel modell esetén a faktorok értelmezhetdek szintként, meredekségként és gorbiiletként.

betal ns 20 0.05 | beta2 ns 20 0.05 | beta3 ns 20 0.05 | lambda ns 20 0.05
ATLAG 6,5863 0,4257 1,9760 0,4241
SZORAS 0,8203 2,5593 2,8904 0,1525
5%-0S PERCENTILIS 5,6665 -4,4529 -2,5270 0,1932
95%-0S PERCENTILIS 8,0380 4,7294 6,1242 0,7106
KORRELACIO (1 hét) 0,9383 0,9879 0,9454 0,9839
KORRELACIO (1 hénap) 0,8303 0,9573 0,7837 0,9703
KORRELACIO (1 év) 0,4170 0,6091 0,1264 0,6790

88. abra A faktorok statisztikai mutatdi (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A korlatozott modell (5%, 20 nap) statisztikai mutatéi alapjan (88. abra) a modell
értelmezhet6sége jobb, mint az altalanos modell esetén volt (77. abra). A faktorok
azonosithatdsaga alapjan a koévetkezO megallapitasokat tehetjik, az egyik, hogy az atlagos
gorbe enyhén csokkené és pupos (a masodik faktor atlaga 0,4257, mig a harmadiké 1,9760).
Az alakok sokféleségére utal, hogy a meredekség percentilisei szimmetrikusak az origora,
illetve, hogy atlaga nulla kozeli, igy jellemz6ek az eltéré6 meredekségl idoszakok. A gdrbilet
alapjan jellemz6en pupos a gorbe, de U-alaklak is el6fordulnak az idészak folyaman (a negativ
5%-0s percentilis miatt). A faktorok szdrasa és terjedelme kisebb a korlatozas miatt (foleg a
gorbileté), mint az altaldnos esetben. Az idGsoros vizsgalhatdsagot mutatja a magas 1 hetes
és honapos korrelaciok, ami foleg a meredekség esetén arra utal, hogy hosszabb, azonos
meredekségli idoszakok kdvetik egymast.

betal ns 200.05 | beta2 ns 20 0.05 | beta3 ns 20 0.05 | lambda ns 20 0.05
betal ns 20 0.05 1,0000
beta2 ns 20 0.05 -0,7900 1,0000
beta3 ns 20 0.05 -0,4887 0,3816 1,0000
lambda ns 20 0.05 0,0744 -0,0511 0,0423 1,0000

89. abra A faktorok megvaltozasanak korrelacids vizsgalata (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A faktorok fejlodése kozott a 89. abra alapjan kozepes a kapcsolat, egyediil az els6 és
masodik faktor kozott van erOGsebb, negativ kapcsolat, ami azt jelenti, hogy a szint és
meredekség ellentétesen mozognak. Lathatd, hogy a faktorok és az exponencialis késleltetés
lényegében korrelalatlanok. A tovabbiakban az egyes faktorok alakulasat tekintjik at, az
abrakon szerepelnek az altaldanos modell eredményei is (azonban az y tengelyt korlatok koré
szoritottuk a jobb abrazolhatdsag kedvéért).
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90. abra Az elsé faktor alakulasa kiilonb6zo tliréshatarok (5%, 20%) mellett

A 90. dbra alapjan az elsd faktor alakuldsa a tlréshatar novelésével egyre volatilisebbé
valik. 2009 végétdl pedig egy ideig 0 kordli szintre esik az 5%-nal nagyobb t(iréshataroknal,
ami nem realisztikus a hosszu tavi hozam esetén (foleg, hogy csak azért nem lesz negativ,
mert az optimalizalasnal szerepel a faktor pozitivitdsa). A 20 nap és 5% korlatozasi modell
visszaadja az empirikus tapasztalatokat és elvarasokat, példaul a 2008-as valsag soran tortént
hosszu oldali hozamemelkedést.
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91. dbra A masodik faktor alakulasa kiilonb6z6 tliréshatarok (5%, 20%) mellett

A masodik faktor alakulasa is az 5%-os tliréshatar alkalmazasanak sziikségességét mutatja
(91. abra), ugyanis szélesebb savok esetén kiugrasok tapasztalhatdk a faktor fejlodésében.
5%-os tlréshatar mellett szépen megfigyelhetéek a hozamgdrbe meredekségének valtozasai
is, amikor emelked6bdl csokkendbe valt.
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92. dbra A harmadik faktor alakuldsa kiilonb6zd tliréshatarok (5%, 20%) mellett

A 92. abra is az eddigi eredményeket tamasztja ala. Megfigyelhet6 tovabba, hogy nagyobb
tlréshatar esetén a faktor egyes napokon a globalis, korlat nélkiili optimum (kiugrasok az
altalanos modellhez hasonléan), ezutan azonban ott ragad, mig az altalanos modell alapjan az
Ujabb globalis optimum mashol van. A 20 nap és 5% korlatozasi modell esetén pedig lathatd,
hogy a harmadik faktor a nulla kériil ingadozik (jellemzben pozitiv), igy valtogatva a pupos és
U-alaki hozamgorbe alakokat.
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93. abra A lambda alakulasa kil6nb6z6 tlréshatarok (5%, 20%) mellett

Az exponencialis késleltetés alakulasat figyelve a 93. abra alapjan is megallapithatjuk, hogy
a mozgdatlagolassal simitjuk az altalanos modell eredményeit. Megfigyelhet6 a valtozasokra
(magas vagy alacsony lambda) adott valasz sebessége is a tlréshatar fliggvényében, illetve
hogy a savhatar szélén kapjuk jellemzéen az optimalis értéket (a trend kordli minimalis
ingadozasbol). A 2013 eleji kilengés a 20%-os tliréshatar esetén (habar nem abrazoltuk, de
10% esetén is ez tapasztalhatd) a modell instabilitdsat mutatja. A kiilonbozd tliréshatarok
vizsgalata azt mutatja, hogy az 5%-o0s rugalmassag a megfelel6 valasztas.
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94, abra Az elsé faktor alakulasa kiilonboz6 késleltetések (5, 20 és 250 nap) mellett

Kiilonboz6 késleltetések mellett vizsgalva az els6 faktor alakuldsat (94. abra) azt
tapasztaljuk, hogy az 5 nap (nem abrazoltuk, de 10 napnal is még) esetén a valdsagtol eltérd
eredményeket kapunk. Ezen irredlis eredmények a 0 koriili szintet (elvégezve a regresszidt
ebben az esetben is helyes a megfeleltetés) jelentik, igy az elsd faktor alapjan legalabb 20
napos késleltetés sziikséges.
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95. abra A masodik faktor alakulasa kiilonb6zd késleltetések (5, 20 és 250 nap) mellett
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A masodik faktor alakuldsa (95. abra) is az eddigi eredményeket igazolja. Tovabba
megfigyelhetd, hogy 2012 koriil a megfelel6 késleltetések (=20 nap) eltéréen fejlodnek, illetve
a 20 napnal hosszabb mozgdatlagok esetén az idészak elején kiugras tapasztalhato.
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96. abra A harmadik faktor alakulasa kiloénboz6 késleltetések (5, 20 és 250 nap) mellett

A harmadik faktor alakulasat vizsgalva a 96. abra alapjan lathatd, hogy az els6 két faktorhoz
hasonldan a 250 napos késleltetés esetén az idoszak elején szélsdséges eredmények adddnak.
A 60 napos mozgodatlag esetén csak nagyon révid kiugras tapasztalhatd, igy az a legnagyobb,
amit hasznalhatunk még. Medfigyelheté tovabba, hogy a kilengés utan a kiilénbdzo
késleltetés( faktorok egyiitt fejlddnek, majd 2009 végétdl valnak el egymastol (ez az els6 két

faktorra is igaz). Mivel a magyar gazdasagi kornyezet volatilis, igy a kisebb valaszid6vel
rendelkez6 20 napos modell a jobb valasztas.
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97. &bra A lambda alakuldsa kiilonb6z6 késleltetések (5, 20 és 250 nap) mellett

Ezt tdmasztja ala, hogy minél nagyobb a késleltetés, annal inkabb jellemzOk olyan
idészakok, ahol a becsiilt lambda két szint k6z6tt ingadozik, ez figyelheté meg a 97. abra
alapjan. Ezek a diszkrét ugrasok pedig az idésoros elOrejelzés pontatlansagat eredményezik.
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98. abra A faktorok megvaltozasa (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)
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Ezutan megvizsgaltuk a 98. abra (az y tengelyen 3 kiilénboz6 abra szerepel, az egyes
beosztasok a faktor értékében torténd 2 nagysagu valtozast jelent) alapjan a faktorok
megvaltozasait a korlatozott Nelson-Siegel (5%, 20 nap). Lathatd, hogy mindharom esetben
a valtozasok a grafikus vizsgalat alapjan véletlenszer(iek idében valtozd volatilitassal, illetve
egymassal korrelalnak (vagy legalabbis a kiugrasok ugyanakkor torténnek). Megfigyelhetd,
hogy abszolut értékben a legnagyobb valtozasok a gorbiilet esetén mutatkoznak
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99. abra A lambda megvaltozasa (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A 97. abra diszkrét ugrasait figyelhetjiik meg a 99. abra alapjan is. Ezen lathatd, hogy az
ugrasok abszolUt nagysaga csokken, ez az alkalmazott mddszertannak készonhetd, ugyanis a
lambda értéke annak 5%-aig valtozhat, és jellemzden a sav széle lesz az optimalis megoldas.
Megfigyelhetdek tovabba (ha eltekintlink a kiugrasoktdl) olyan idészakok, amikor a valtozas
vagy csak negativ, vagy csak pozitiv. Ez az abra alapjan is valdszinlisithetd, hogy a
korlatozassal a lambda alakulasa kedvezétlen idGsoros tulajdonsagokkal fog rendelkezni.

Abetal ns 20 0.05| Abeta2 ns 20 0.05| Abeta3 ns 20 0.05 | Alambda ns 20 0.05

Abetal ns 20 0.05
Abeta2 ns 20 0.05
Abeta3 ns 20 0.05

Alambda ns 20 0.05
100. abra A megvaltozasok kozti korrelacié (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A grafikus vizsgalat erds kapcsolatra utalt a faktorok megvaltozasa kdézoétt, azonban a 100.
abra alapjan elmondhatd, hogy egyediil a szint és a meredekség megvaltozasa kozott van
eroteljes, negativ 0sszefliggés. Ez alapjan valdszinlsithetd, hogy a faktorok megvaltozasa
esetén jellemzOen a kiugrasok ideje és a valtozasok iranya kozétt van kapcsolat.
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101. abra A megvaltozasok iranya a faktorok esetén (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

Abeta2 ns 20 0.05 Abeta3 ns 200.05 Abeta3 ns 20 0.05
1 -1 1 -1 1 -1
1 258 1322 1 465 1115 1 920 564
-1 1226 306 -1 1066 466 -1 611 1017
Abetal ns 20 0.05 Abetal ns 20 0.05 Abeta2 ns 200.05

A valtozasok iranyat vizsgalva (101. dbra) alatamaszthatjuk az el6z6 megallapitast, ugyanis
lathatd, hogy a harom vizsgalt esetben (els6-masodik, elsd-harmadik és masodik-harmadik
faktor megvaltozasa) is az atlék mentén szerepel az idGszak jelentls része. Az els6 két faktor
esetén ellentétes a megvaltozas iranya, azaz a szint és a meredekség egyiitt csokken vagy n6
(ugyanis a meredekség a masodik faktor ellentettje). Ezzel ellentétesen a gorbiilet akkor
nd/csokken, ha a szint né/csokken vagy a meredekség csokken/né.

Abetal ns 20 0.05| Abeta2 ns 20 0.05| Abeta3 ns 20 0.05| Alambda ns 20 0.05

ATLAG 6,14E-05 -2,44E-03 -1,49E-03 -2,33E-05
SZORAS 0,1454 0,1692 0,4632 0,0188
MINIMUM -1,1662 -1,4537 -3,8946 -0,3393
MAXIMUM 1,0625 2,6688 3,1577 0,3441
TERJEDELEM 2,2286 4,1225 7,0523 0,6833
5%-0S PERCENTILIS -0,2163 -0,2151 -0,6346 -0,0271
95%-0S PERCENTILIS 0,1965 0,2200 0,6579 0,0267
KORRELACIO (1 nap) -0,1191 0,0626 -0,0711 -0,3492
KORRELACIO (1 hét) -0,0490 -0,0382 -0,0080 -0,0308
KORRELACIO (1 hénap) 0,0059 0,0345 0,0524 0,0801
KORRELACIO (1 év) -0,0149 0,0010 -0,0327 0,0098

102. abra A megvaltozasok statisztikai mutatdi (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A faktor megvaltozasok leird statisztikai tulajdonsagai (102. abra) alapjan elmondhatd, hogy
a harmadik faktor a legvolatilisebb (a szorasbeli eltérést a nagyobb terjedelem sem
magyarazza). A megvaltozasok a tablazat alapjan autokorreldlatlanok a vizsgalt késleltetéseket

o

tekintve. A percentiliseket és a szélsGértékeket tekintve elmondhatod, hogy ha nem sz(irjiik ki
a kilogo értékeket, akkor az jelentdsen torzithatja a becslést.
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103. dbra QQ abrak a becsiilt faktorok megvaltozasa esetén (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)
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A megvaltozasok eloszlasat vizsgalva elmondhatd, hogy azok nem normalis eloszlasbdl
szarmaznak, ezt mutatja a 103. dbra. Ezen az egyenestdl valo jelents eltérés tamasztja ala a
normalis eloszlas elvetését. Azzal azonban jelen tanulmanyban nem foglalkozunk, hogy milyen
eloszlast kdvetnek a megvaltozasok.

Osszefoglalva elmondhatd, hogy tul kicsi késleltetés, vagy tul nagy tliréshatdr esetén
tulzottan rugalmas modellt kapunk. Ebbdl addéddan a becsiilt eredmények az altalanos
modellnél tapasztalt negativ tulajdonsagokkal rendelkeznek, amik miatt elGrejelzéshez nem
lehet azokat hasznalni. A vizsgalat eredményeként elmondhatd, hogy a 20 napos

késleltetésii és 5%-o0s tiiréshatari a legrugalmasabb olyan Nelson-Siegel modell,
ami a kivant tulajdonsagokkal rendelkezik.

3.2.2.2.3 A kapott hozamgorbék

A benchmark lejaratokhoz tartozé hozamok id6sorait bemutatdé 104. abra alapjan
kovetkeztethetlink a hozamgorbe alakjara. Amikor kozel azonos szinten vannak a kiilénb6z6
lejaratd hozamok, akkor lapos a gorbe (2003 eleje és 2005 kdzepe). A gorbék szétvalasa
esetén a hozamgorbe meredeksége nagy, ilyen volt példaul 2004 elején és 2013 kbzepétdl
kezd6dben. Az, hogy csokkend vagy emelkedé a hozamgdrbe attdl fligg, hogy a hosszu vagy
alacsony hozamok-e a kisebbek. Ez alapjan 2004 elején csokkend, mig 2011-ben emelkedd
volt a zérdkupon gorbe. A gorbiletet az hatarozza meg, hogy a kdzéptavi hozamok-e a
legmagasabbak vagy a legalacsonyabbak. Ez alapjan példaul a 2008-as valsag soran a
legmagasabbak voltak, igy ott pupos volt a gorbe. Mindezen allitasokat alatamasztja a 108.
abra is. Lathato tovabba az abran, hogy a rovid, kozép és hosszu tava hozamok jellemzoen
egyutt mozognak.
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104. dbra A benchmark lejarati hozamok alakulasa (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A grafikus tapasztalat utan elvégeztilk a numerikus vizsgalatat is a benchmark lejaratu
hozamok kapcsolatanak. Ez alapjan a hozamok szintjére megallapithaté (105. abra), hogy
csoportonként (3, 6 hdnapos és 1 éves; 3 és 5 éves; 10 és 15 éves) egylitt mozognak, de
erdsebb kapcsolat figyelhetd meg az 1 és 3 éves papir kdzott is. A megvaltozasokat tekintve
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is ezen megallapitasok tehetdek, a lejaratok kozti differencia ndvekedésével csokken kéztik a
kapcsolat. Erdemes megfigyelni tovabba, hogy az 1 és 3 éves papirok megvaltozasai kozti
kapcsolat gyengébb, mint a tébbi egymas melletti lejaratok esetén.

0,25 0,5 1 3 5 10 15 A0,25( AO,5 Al A3 A5 A10 | Al15

0,25]1,0000 A0,25]1,0000

0,5 10,9985 1,0000 A0,5|0,9803|1,0000

1 ]0,9894|0,9958(1,0000 Al |0,8802]0,9564|1,0000

3 10,9213(0,9401|0,9666|1,0000 A3 |0,5872(0,7285]0,8904 [1,0000

5 10,8335(0,8590(0,8987|0,9794 | 1,0000 A5 10,4780(0,6215]0,7993(0,9771|1,0000

10 |10,5736|0,6055(0,6603]0,8126(0,9108]1,0000 A10 |0,3748(0,4902|0,6413(0,8467|0,9308|1,0000

15 ]0,3499(0,3817|0,4388|0,6171(0,7541]0,9559(1,000] A15 |0,3213|0,4074|0,5213|0,7005(0,8045(0,9600|1,0000
105. abra A benchmark lejaratd hozamok (bal) és azok megvaltozasainak (jobb) korrelacidja (Nelson-Siegel, 5%,

20 nap)

A 106. abra alapjan elmondhato, hogy a rovid oldalon tobbszdr volt hozamcsokkenés, mint
a hosszun (azonban az eltérés nem szignifikans). A rovid lejarati hozamok valtozékonyabbak,
erre utal, hogy a valtozasok atlaga ezeknél abszolit értékben nagyobb (és a kisebb
hozamszintek esetén aranyaban nagyobb ez a valtozas). A szoras azonban mar azt mutatja,
hogy a kozéptavu hozamok ingadoznak jobban a tobbi lejarathoz képest. A percentilisek
alapjan a valtozasok terjedelme kozel szimmetrikus az origdra, igy nem figyelheté meg, hogy
valamilyen iranyd valtozas a nagysagara hatassal lenne. A korrelacidk alapjan lathatjuk, hogy
nagyon gyenge kapcsolat van a hozamvaltozasok k6zott mind 1 nap, mind 1 hét esetén.

470,25 A0,5 Al A3 A5 A10 A15

HOZAMEMELKEDES 1412 1365 1345 1435 1481 1545 1534
HOZAMCSOKKENES 1700 1747 1767 1677 1631 1567 1578
ATLAG -0,0023% |-0,0022% | -0,0021% | -0,0016% | -0,0013% | -0,0007% | -0,0005%
SZORAS 0,0990% | 0,0982% | 0,1031% | 0,1219% | 0,1217% | 0,1088% | 0,1030%
5%-0S PERCENTILIS | -0,1033% |-0,1029% |-0,1140% | -0,1526% | -0,1630% | -0,1534% | -0,1469%
95%-0S PERCENTILIS | 0,1053% | 0,1062% | 0,1153% | 0,1603% | 0,1714% | 0,1559% | 0,1442%
KORRELACIO (1 nap) 0,2341 0,2447 | 0,2225 | 0,1358 | 0,1133 | 0,0898 | 0,0613
KORRELACIO (1 hét) -0,0007 0,0056 | 0,0083 | -0,0256 | -0,0563 | -0,0844 | -0,0827

106. dbra A benchmark lejarati hozamok megvaltozasanak statisztikai mutatoéi (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A rovid (3 honapos), kozép (3 éves) és hosszu tavi (15 éves) hozamok megvaltozasaibol

szamitott gyakorisagokat elemezve (107. abra, az also és fels6 5 rekeszt nem abrazoltuk,
jellemzden néhany megvaltozas esik oda) lathatd, hogy azok eloszlasa csticsos és balra ferde
(minél rovidebb a lejarat, annal inkabb). A lejarattal csokkend atlagot és szorast is
megfigyelhetjik, ahogy a 106. abra is mutatta. A hisztogramok alapjan egyértelm(ien latszik,
hogy a megvaltozasok nem normalis eloszlasuak.
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107. abra A benchmark lejarati hozamok megvaltozasainak hisztogramjai (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A kapott hozamgorbéket abrazolva (108. abra) lathatd, hogy az eddigi tapasztalatokkal

megegyez6 felliletet kapunk. Ezutan a kapott gorbesereget Gsszehasonlitottuk a korabbi
eredményekkel.
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108. abra A hozamg6rbe alakuldsa 2002.01.01. és 2014.06.30. kozott (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A harmadfoku spline modelltél vett eltéréseket mutatja a 109. abra. Ezen lathato, hogy a
két modell elsGsorban révidtavon tér el egymastdl, leginkabb a vizsgalt idészak elején és a
2008-as valsag kozelében. Mivel a 0,51-es exponencialis késleltetésl Diebold-Li modellnél is
hasonlé abrat kaptunk (53. abra), igy ezen eltérések a harmadfoku spline és a Nelson-Siegel

modellek altal hasznalt fliggvények eltérésbol adodik.
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109. abra A hozamgorbe eltérése Nelson-Siegel (20 nap, 0,05%) és a harmadfoku spline modellek k6zott

Az abszolut eltérések atlagat, 5 és 95 szazalékos percentiliseit (also és felsd hatar) vizsgalva
is a rovid oldali eltérés figyelhetd meg a 110. abra alapjan. Lathatd, hogy a percentilisek altal
meghatarozott sav a lejarat emelkedésével csokken, majd beall egy kozel allandé szintre (a 3

éves lejarattal kezdve az abszollt eltérés 10 bazispont alatt marad). A harom hdénapnal

kozelebbi lejaratok esetén pedig a jelentOsebb eltérések az eltérd filiggvényformanak
kdszonhetd, ugyanis ebbe a tartomanyba mar nem esnek megfigyelések.

1,20%

e ATLAG === PERCENTILIS (5%) PERCENTILIS (95%)

1,00% |

0,80% —

0,60%

Abszolut eltérés

0,40%
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0,00%
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110. dbra A hozamgorbe abszollt eltérése a Nelson-Siegel (5%, 20 nap) és a harmadfokl spline modellek kézott

A 111. abra a korlatozott (5% és 20 nap) és az altalanos Nelson-Siegel modell eltéréseit

abrazolja. Ezen megfigyelhetd, hogy a gazdasagi valsag el6tt kisebb kiugrasok jellemzoek,
amikor a korlatozott modell esetén a rovid hozamok kérilbellil maximum 50 bazisponttal
magasabbak. Ezzel szemben a valsag utan jelentdsebb (kérilbeliil 200 bazispontig) és negativ
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eltérések rendszeresen eléfordulnak a két modell kozott. A legnagyobb eltérés itt is a valsag
idészakaban figyelheté meg, ahol a hosszi hozamok is jelentésen eltértek.
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111. abra A hozamgorbe eltérése Nelson-Siegel (20 nap, 0,05% és korlat nélkili) modellek kézott

A hozamgorbék kozti eltérések statisztikai mutatdit (atlag, 5%-o0s és 95%-o0s percentilisek)
abrazolva (112. abra) hasonld alakulast kapunk, mint a Diebold-Li modellek
Osszehasonlitasanal (56. abra). Ezen is lathatdak az atlag esetén lokalis minimumok (0,94,

4,2

1 és 10,85 évnél, ezek késObbi lejaratok, mint a Diebold-Li modelinél voltak), ahol a sav is

Osszesz(ikil. A hasonlé viselkedés alapjan egyértelm(ien latszik, hogy az eltéréseket a lambda
okozza.

Abszolut eltérés

1,20% |

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

1,00% |

0,80%

0,60%

0,40%

0,20%

0,00%

Lejarat (év)

112. dbra A hozamgorbe abszolUt eltérése Nelson-Siegel (20 nap, 0,05% és korlat nélkili) modellek kdzott
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3.2.2.2.4 Az atlagos négyzetes eltérések vizsgalata

Az atlagos eltéréseket a 113. abra alapjan vizsgalva lathatd, hogy az altaldanos modellt
hasznalva a 2008-as valsag utan kisebb hibakat kapunk, mint a korlatozott modellek esetén.
Ez annak koszonhetd, hogy korlatok nélkiil elérheto a joval valtozékonyabb globalisan optimalis
exponencialis késleltetés. Ezen modelleknél is megfigyelhetd, hogy a vizsgalt idoszak végén
trendszer(ien emelkedik az atlagos négyzetes hiba. A korabbi modelleknél is ez volt
megfigyelhet6 (33. abra és 57. abra) igy ez nem modell specifikus tulajdonsag, hanem a
megfigyelések mérési hibajabol ered.

1,6

——RMSE-Prices 5 0.05 —— RMSE-Prices 20 0.05

RMSE-Prices 2500.05 RMSE-Prices all
1,4
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0,8

RMSE

0,6
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113. abra Az atlagos négyzetes eltérés alakulasa kiilonb6z6 késleltetések (5, 20 és 250 nap) mellett

A Nelson-Siegel modellek 6sszehasonlitdsa soran megnéztiik, hogy melyik modell hanyszor
adja a legkisebb RMSE értéket a vizsgalt idoszak folyaman. A 114. abra alapjan a legtobbszor
az altalanos modell esetén a legpontosabb, koriilbellil a napok 14%-ban. Adott tliréshatar
mellett a késleltetés emelkedésével csdkken a legjobb napok szama (kivéve 5%-os tlréshatar
és 20 napos késleltetés mellett), kivéve az 1 éves késleltetést (250 nap), ahol Ujbdl emelkedik,
és jobb eredményeket ad a 60 naposnal. Fix késleltetés mellett a kovetkez0 sorrendet
allithatjuk: 50%, 5%, 20% és 10%. Lattuk a tul nagy késleltetés, illetve az altalanos modell
hatranyait, igy az abra is megerdsiti a 20 napos, 5%-os modell jogosultsagat. A helyes
optimalizalasi modszer kivalasztasanak nehézségét jelzi, hogy az altalanos modell sem mindig
a globalis optimumot adja, ezt mutatja, hogy nem minden nap adja a legkisebb RMSE értéket.

0.05 0.1 0.2 0.5 all
5 158 117 156 291 440
10 129 96 119 190
20 152 79 97 208
60 114 86 60 136

120 76 76 91 116

250 119 92 105 170
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114. abra A legkisebb atlagos négyzetes eltérés(i napok szama a vizsgalt id6szakban a késleltetés és a tliréshatar
fliggvényében

A kovetkezbkben részletesebben elemeztiik a modellek kozti sorrendet. El6szor kiilonboz6
késleltetések mellett, ezt szemlélteti a 115. abra. Az alapjan, hogy hanyadik helyezés a
leggyakoribb lathatd, hogy a globalis modell a legjobb, majd a modellek a késleltetéseknek
megfeleléen romlanak.

RMSE-Prices all| RMSE-Prices 5 0.05 | RMSE-Prices 10 0.05 | RMSE-Prices 20 0.05| RMSE-Prices 60 0.05 | RMSE-Prices 120 0.05 | RMSE-Prices 250 0.05
1 1678 422 268 299 253 196 299
2 392 821 467 409 285 218 441
3 317 429 838 393 300 539 223
4 250 406 296 760 654 341 343
5 141 342 304 522 1012 449 307
6 100 301 525 352 325 1198 287
7 235 392 415 378 284 172 1213

115. abra Az atlagos négyzetes eltérés szerinti helyezések darabszama a vizsgalt idGszakban (késleltetés)

A t(iréshatar szerinti eredményeket tartalmazza a 116. abra. Ezen lathatd, hogy az altalanos
modell utan a tliréshatar csokkenésével egyiitt romlik a modell teljesitménye. Megfigyelhetd
tovabba, hogy az 50%-os rugalmassag is kozel olyan sorrendiséget ad, mint az altalanos
modell, azonban az eltérésbdl extrém valtozasokra (tehat, hogy ez a rugalmassag sem
elegendd még) kovetkeztethetlink. Habar az 5%-os késleltetés a tobbihez képest
0sszességében rosszabb illeszkedést jelent, de toébbszor adja a legkisebb RMSE-t, mint a 10%-
os modell, illetve kdzel annyit, mint a 20%-0s modell (pedig a rugalmassag csokkenése miatt
nem ezt varnank).

RMSE-Prices all | RMSE-Prices 20 0.05 | RMSE-Prices 20 0.1 | RMSE-Prices 20 0.2 [ RMSE-Prices 20 0.5
1 1163 433 349 466 782
2 810 263 447 562 1011
3 454 436 415 1275 513
4 366 474 1297 515 441
5 320 1507 605 295 366

116. abra Az atlagos négyzetes eltérés szerinti helyezések darabszama a vizsgalt idészakban (tliréshatar)

A harmadfoku spline modellhez (31. abra) hasonléan megvizsgaltuk, hogy az egyes papirok
hanyszor adjak adott napon a legrosszabb illeszkedést (ezek aranyara a teljes négyzetes
hibahoz képest hasonlé eredményeket kaptunk, igy azokat nem ismételjiik meg). A korlatozott
(5%, 20 nap) Nelson-Siegel modellnél problémas papir a 2023/A, ugyanis amellett, hogy ez
adja legtobbszor a legnagyobb négyzetes hibat, altalaban benchmark kotvény is, igy nem
zarhatjuk ki az elemzésbdl. Amiket kiszlirhetiink az a 2009/B, 2011/A és 2013/D, melybdl az
elsd kett6t a spline modszernél is megkaptuk, igy ezen papirok megfigyeléseit kihagyhatjuk az
elemzésbal.
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117. abra A maximalis négyzetes hibak darabszama kiilénb6z6 papirok esetén (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

Ha a legnagyobb hibakat nem papirok, hanem lejaratok szerint tekintjiik, akkor a 118. abra
alapjan a kovetkezOket figyelhetjiik meg. Lathato, hogy legtobbszor mindkét modellnél
(korlatozott Nelson-Siegel és harmadfoku spline) kézéptavu (8-10 év) a legnagyobb négyzetes
eltérés(i hibahoz tartozd allampapir. Megfigyelheté tovabba, hogy mig a harmadfoku spline
esetén rovid tavon (3-4 év) van tobb ilyen papir, addig a 20 nap, 5%-0s modellnél hosszutavon
(14-17 év, ekkor a spline mddszernél egyaltalan nincs papir). Lathatd, hogy a Nelson-Siegel
modell esetén egyenletesebb a lejaratok eloszldsa, ez a mddszerekhez tartozd
fliggvényformakbdl adddik. Ezek alapjan megallapithatjuk, hogy a Nelson-Siegel modell inkabb
rovidtavon (ez kovetkezhet abbdl is, hogy most az RMSE értékeket vizsgaljuk, de az
optimalizalas sulyozott hibafiiggvénnyel tortént), mig a spline modell inkabb hosszutavon ad
pontosabb illeszkedést.
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118. abra A maximalis négyzetes hibakhoz tartozd allampapirok lejarati megoszlasa (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap
és harmadfoku spline)

A kovetkez6 részben a benchmark kotvényeket elemezziik az eddigi mdédszerekkel, azaz
példaul hogy a vizsgalt mddszerek altali kotvényarazasi hibak tekinthetdk-e a véletlen zajnak.
3.2.2.2.5 A benchmark kdtvények vizsgalata kiilonb6z6 hibafiiggvények mellett

A 20 nap és 5% tliréshatari Nelson-Siegel modell esetén is megvizsgaltuk az alul- és
fellilbecslések feltétel nélkiili és feltételes valdszinliségeit.

Prob(X=x) M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1 59,62% | 38,90% | 45,69% | 45,98% | 53,73%
1 40,38% | 61,10% | 54,31% | 54,02% | 46,27%

119. dbra Az alul- vagy fellilbecslés esélye a benchmark papirok esetén (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A 119. dbra is az eddigi eredményeket mutatja, azaz a kincstarjegyek esetén 3 és 6 hdnapos
lejaratra a modell az esetek korilbeliil négy 6todében felllbecsli az arfolyamokat, mig az 1
éves papirnal alulbecsli. Lathatd tovabba, hogy a legalabb 1 éves benchmark papirok esetén a
valdszinliségek 50% kozelébe esnek, igy azok esetén nem zarhatd ki az illesztési hiba
véletlenszer(isége.

Prob(Xe.,=y | Xi=x) M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1-1 85,38% 79,00% 77,67% | 78,24% | 83,55% | 85,63%
-11 21,00% 22,33% | 21,76% | 16,45%
1-1 18,36% 16,62%
11 85,74% | 85,78% | 81,64% | 85,94% | 83,38%

120. abra Az egymast koveto hibak feltételes valdszinlisége (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A feltételes valdszinliségeket vizsgalva is hasonldé megallapitasokat tehetiink, mint
korabban. A 120. abra mutatja, hogy alul/fellilbecslést magas szazalékban alul/fellilbecslés
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koévet, mind a kincstarjegyek, mind a kétvények esetén. Véletlen hibak esetén a feltételes és
feltétel nélkili valoszinliségeknek meg kéne egyezniiik, ami lathatdan nem teljesil (példaul a
85,38% és 3,22% jelentdsen eltér a 18,05%-tAl).
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121. abra A becslési hibak autokorrelacioéja a 6 hdnapos kincstarjegy esetén (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

Az €el6z6 abra a benchmark allampapirok esetén a hibak nagyfoku autdkorrelacidjara utal.
Grafikusan abrazolva az egymast kdvetd hibakat is linearis kapcsolat figyelheté meg a 6
honapos papirok esetén (121. abra). Megdfigyelhet6 tovabba, hogy a legtobb pont az els6
siknegyedbe esik, azaz a legnagyobb valdszinliséggel egymas utan két fellilbecslést
figyelhetiink meg (ez annak a kovetkezménye, hogy jellemzGen feliilbecsiljiik a megfigyelt
kézéparfolyamot a 119. abra alapjan). Az abrardl leolvashatdé az a korabbi megallapitas is,
hogy feliil/alulbecslést jellemzden fellil/alulbecslés kdvet (példaul fellilbecslésnél a 120. abra
alapjan az elso és negyedik siknegyed pontjainak 94,11%-a esik az elsdbe).
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122. abra A becslési hibak autokorrelacitja a 10 éves kotvény esetén (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A 122. abra is a linearis kapcsolatot mutatja a 10 éves benchmark kotvénynél. Itt a
szimmetria annak a kdvetkezménye, hogy az alul- és fellilbecslés feltétel nélkiili valdszinlisége
kdzel megegyezik (119. dbra). Osszehasonlitva az el6z6 abraval azt lathatjuk, hogy a hibak
ebben az esetben eltéré nagysagrendliek (ez is azt mutatja, hogy a modell révid tavon jobb
becslést ad), illetve a kétvény esetén inkabb az elso siknegyedbe esnek az extrém értékek,
mig a kincstarjegy esetén a harmadikba.

M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
t-1 0,9339 0,9074 | 0,8915 | 0,8768 | 0,7653 [ 0,9038 | 0,9126
t-2 0,8892 0,8525 | 0,8286 | 0,8341 | 0,6929 | 0,8679 | 0,8693
t-3 0,8497 0,8030 | 0,7773 | 0,7943 | 0,6291 | 0,8446 | 0,8320
t-4 0,8106 0,7612 | 0,7409 | 0,7626 | 0,5833 | 0,8237 | 0,7952
t-5 0,7855 0,7321 | 0,7123 | 0,7298 | 0,5487 | 0,8103 | 0,7529

123. abra A hibak autokorrelacidja a benchmark papirok esetén (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A becslési hibak autokorrelacidit numerikusan vizsgalva a benchmark papirok esetén (123.
abra) elmondhatd, hogy a kincstarjegyek esetén a lejarat ndvekedésével csokken a kapcsolat
szorossaga (de még 1 hetes késleltetés esetén is erds). Erdemes megfigyelni, hogy az 5 éves
papir esetén a legkisebbek a korrelacidk, igy annak arfolyamara hatnak leginkabb az eddig fel
nem tart tovabbi faktorok (ez, habar nem abrazoltuk, a harmadfoku spline esetén is igaz).

84



M3 M 6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
M3 1,0000
M6 0,7603 1,0000
M12 0,1432 0,4286 | 1,0000
Y3 -0,3331 -0,2810 | -0,0906 | 1,0000
Y5 0,3127 0,2719 | 0,0914 | -0,1239 | 1,0000
Y10 0,0687 0,0812 | 0,0528 | -0,1507 | 0,0216 | 1,0000
Y15 -0,2981 -0,3014 | -0,1504 | 0,5493 | -0,0746 | -0,6295 | 1,0000

124. abra A hibak korrelacidja a benchmark papirok esetén (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

Yy

azt latjuk, hogy a két legrévidebb (0,7603) és a két leghosszabb (-0,6295) papir kozti kapcsolat
a leger6sebb (a harmadfoku spline-nal, habar nem abrazoltuk kilén, de csak a rovid oldali
megallapitas igaz), mig a kincstarjegyek esetén ez egyiranyd, addig a kétvényeknél ellentétes.
A tobbi papir kozott maximum kdzepes kapcsolat figyelheté meg, igy elmondhatd, hogy a
kiilonb6z0 lejaratok kozti hibak jellemzden korrelalatlanok.

Prob(X=x) M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1 6,72% 4,05% | 13,90% | 34,65% [ 39,12% | 33,56% | 36,45%
0 46,78% 65,06% | 75,19% | 6,11% | 10,23% | 19,11% | 24,52%
1 46,49% 30,89% | 10,91% | 59,23% | 50,64% | 47,33% | 39,03%

125. abra Az alul- vagy fellilbecslés esélye a benchmark papirok esetén (bid-ask sav, Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

Ha a vételi és eladasi arfolyam kozé esést vizsgaljuk, akkor lathatd (125. abra), hogy az 1
éves benchmark papirt leszamitva mindegyik esetben inkabb feliil-, mint alulbecsiiljik a bid-
ask savot. A korabbi megallapitast is alatdmasztja az abra, miszerint a Nelson-Siegel modell
rovidtavon ad jobb illeszkedést (a ‘0’ sor alapjan, ami a bid-ask savba esés valdszinliségét
jelzi). Itt is megfigyelhet6 strukturalis eltérés a kincstarjegyek és kotvények kozott a korabbi
modellekhez hasonldan.

Prob(X,1=y | Xi=x) M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1-1 82,30% 69,05% | 72,92% | 75,21% | 77,55% | 78,62% | 80,94%
-10 16,27% 30,95% | 27,08% | 2,14% | 1,73% | 3,55% | 4,41%
-11 1,44% 0,00% | 0,00% | 22,66% | 20,72% | 17,83% | 14,65%
0-1 2,48% 1,93% | 501% | 11,05% | 6,29% | 6,40% | 6,43%
00 87,62% 90,75% | 91,83% | 73,68% | 80,19% | 85,86% | 88,32%
01 9,90% 7,32% | 3,17% | 15,26% | 13,52% | 7,74% | 5,25%
1-1 0,07% 0,00% | 0,00% | 13,36% | 16,07% | 12,64% | 13,77%
10 10,03% 15,31% | 21,83% | 1,47% | 2,73% | 3,20% | 3,13%
11 89,90% 84,69% | 78,17% | 85,17% | 81,19% | 84,16% | 83,10%

126. dbra Az egymast kovetd hibak feltételes valdszinlisége (bid-ask sav, Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

A 126. abra mutatja, hogy itt sem egyeznek meg a valdszinliségek, példaul a 3 éves kotvény
esetén a felllbecslés feltételes valdszinliségei 22,66% (el6z6 nap alulbecslés), 15,26% (el6z6
nap beleesett a savba) és 85,17% (el6z6 nap is fellilbecslés), mig feltétel nélkiili a 125. abra
alapjan 59,23%. Lathato tovabba, hogy a kincstarjegyek és kotvények jellemz6 vonasai
eltérnek egymastol a valtasok esetén (mindig magasan a legnagyobb esélye annak van, hogy
nem torténik valtas), példaul alulbecslést jellemzden savba esés kovet az eldbbieknél, mig
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feltlbecslés az utdbbiaknal (ez a 121. abra és a 122.

eredménye is).

abra kozti nagysagrendbeli kiilénbség
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127. abra A benchmark allampapirok arazasi hibajanak percentilisei (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

Az darazasi hibak 95%-os percentiliseit vizsgalva (127. abra) hasonld abrat kapunk, mint a
Diebold-Li modell esetén (69. abra), azonban itt jobban elkiiloniinek a sulyozatlan és
arfolyammal sulyozott MAE és RMSE mutatdk. Megfigyelhetd tovabba, hogy a sulyozott atlagos
abszolut eltérések csokkend tendenciat mutatnak a lejarat emelkedésével, mig a sulyozott
RMSE mutatok inkabb emelked6t. A sllyozas miatt kozel megegyez6 sulyozott négyzetes
abszolut eltérések adddnak a benchmark papiroknal, igy ebben az esetben az extrém hibak a
megfigyelés mérési hibajat vagy modellezési problémara utalnak. Az RMSE értékek emelkedd
tendenciat mutatnak, aminek részben kdvetkezménye a 118. abra alapjan tett megjegyzés,
miszerint a Nelson-Siegel modell esetén a maximalis hiba inkabb magas lejaratu (ezért talan
célszer(ibb volna a kiugrd hibaju papirok szliréséhez az optimalizalasnal hasznalt hibafliggvényt

hasznalni).
mae | smae |wmae(| “MAE Lwmae)| YMAE | rmse | srwise [wrmseqy| WRVISE | WRMSE | wRMSE
(bid-ask) (0%) (bid-ask) | (D) (0%)
MAE 1,0000
SMAE 0,9967 | 1,0000
WMAE(t) 0,6557 | 0,6631 | 1,0000
WMAE(bid-ask) | 0,7360 | 0,7471 | 0,9593 || 1,0000
WMAE(D) 0,7120 | 07192 | 0,9930 | 0,9732 | 1,0000
WMAE(D*) | 07132 | 0,7203 | 0,9929 | 0,9732 | 1,0000 | 1,0000
RMSE 0,9762 | 09729 | 0,5490 | 0,6370 | 0,6102 | 0,6116 | 1,0000
SRMSE 0,749 | 09764 | 0,5556 | 0,6462 | 0,6167 | 0,6181 | 0,9983 | 1,0000
WRMSE(t) | 09058 | 0,9084 | 0,8638 | 0,9029 | 0,8936 | 0,8945 | 0,8515 | 0,8545 |3,0000
WRMSE(bid-ask)| 0,9216 | 0,9296 | 0,7613 | 0,8726 | 0,8093 | 0,8102 | 0,8900 | 0,8967 | 0,9553 |  1,0000
WRMSE(D) | 09430 | 0,9455 | 0,8106 | 0,8709 | 0,8553 | 0,8562 | 0,9058 | 0,9085 | 0,9885 | 0,9719 |1 1,0000
WRMSE(D*) | 0,9433 | 09457 | 0,8095 | 0,869 | 0,8541 | 0,855 | 0,9065 | 0,9092 | 0,9884 | 0,9718 | 0,9999 | 1,000

128. abra Korrelacié az benchmark allampapirok arazasi hibai (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)
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Az egyes hibafliggvények kozti korrelacidok (128. abra) ugyanolyan struktdrat mutatnak,
mint a Diebold-Li modell 0,51-es exponencidlis késleltetés mellett, igy az ott tett észrevételek
ebben az esetben is igazak.

3.2.2.2.6 A rovid kamat vizsgalata

Ebben a részben, a Diebold-Li modellnél szerepl6 elméleti és empirikus megfontolasok
alapjan, csak a 3 honapos benchmark hozamhoz tartozd savba esések alakulasat és szamat
vizsgaltuk a kiilénboz6 korlatozott Nelson-Siegel modellek esetén.

14,00

Rovid kamat

------- BMRK3M alsé szél weeeees BMRK3M felsd szél
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129. dbra A rovid kamat és a 3 hénapos benchmark hozamhoz tartozd sav alakulasa (Nelson-Siegel, 5%, 20 nap)

Az altalanos és a 20 nap, 5% korlatozasu Nelson-Siegel modelleknél kapott els6 két faktor
Osszegének alakulasat mutatja a 129. abra. Lathatd, hogy az id6szak elején jellemzGen
mindkett6 a sav (3 hdnapos benchmark hozam + 50 bazispont) kdzepén halad, majd féleg
2011 soran gyakran megsérti a savhatarokat a megnovekedett volatilitasanak kdszénhetden.
A korlatozott modellnél pedig megfigyelhetd, hogy a 2008-as gazdasagi valsag utan az alsé
savhatar kdzelében halad a modellbdl szamitott révid kamat.

0.05 0.1 0.2 0.5 all
5 2868 2788 2763 2677 2594
10 2886 2861 2788 2746
20 2789 2890 2854 2760
60 2775 2753 2876 2865
120 2757 2775 2756 2898
250 2703 2723 2727 2777
130. abra A 3 hénapos benchmarkpapir altal meghatarozott savba esések szama a vizsgalt idétav alatt (Nelson-
Siegel)

Ha a savba esések szamat vizsgaljuk (130. abra), lathatd, hogy ez az altalanos modellnél a
legkisebb. Megfigyelhetd ezen kiviil a tablazat alapjan, hogy a mellékatld mellett kapjuk a

87



legnagyobb értékeket, ett6l tavolodva folyamatosan csokken a savba esések szama, azonban
nem szignifikans az eltérés (az altalanos modellt kivéve).

Osszességében a 20 napos késleltetésii, 5% tiiréshatari Nelson-Siegel modell
felel meg legjobban az elvarasainknak, igy az eddig vizsgalatok ennek a modelinek
az alkalmazhatosagat tamasztjak ala.
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4 Osszefoglalas

Jelen tanulmanyban az optimalis portfélid modellben hasznalhaté hozamgoérbe becslési
technikdk egy csoportjat, a harmadfoku spline, Diebold-Li és Nelson-Siegel modelleket
tekintettiik at mind elméleti, mind gyakorlati szemszogbdl. Az eddigi elemzés eredményeként
a korlatozott Nelson-Siegel (késleltetés: 20 nap, tliréshatar 5%) modell a legjobb valasztas az
optimalis portfélié modellhez.

Vizsgalatunk kézéppontjaban a kdvetkezok alltak:

e a modelleket leird paraméterek (sulyok és faktorok)
o becslése
= kezdOparaméterek meghatarozasa (a Diebold-Li modellnél
firstglobal vagy allglobal)
o értelmezhetdsége
= a harmadfokd spline bazisfiiggvény sulyainak kozgazdasagi
értelmezésének lehetGsége
= a Diebold-Li és Nelson-Siegel modellek esetén a hozamgdrbe
szintjeként, meredekségeként és gorbiileteként
o korlatozasa
= a Diebold-Li modellnél a megfelel6 fix exponencialis késleltetés
megvalasztasa
= a Nelson-Siegel modellnél az exponencidlis késleltetésre
vonatkozdan
o statisztikai jellemzoik
o id6beli alakulasa
e a kapott hozamgorbék
o alakja az id6tav alatt
o atlagos alakja és szérasa
o eltérése a modellek kdzott
o azilleszkedési hibak
o az atlagos négyzetes eltérés
» idObeli alakuldsa a teljes id6tav alatt
= allampapironként
o az alul- és fellilbecslés feltétel nélkiili és feltételes valdszinlisége
o kiilonb6z6 hibafliggvények vizsgalata a benchmark allampapirok esetén
» abszolut és négyzetes
» sulyozatlan és sulyozott
e a modellbdl kapott révid kamatok egylittmozgasa piaci révid hozamokkal
o alapkamat
o O/N BUBOR
o 3 hénapos benchmark hozam

Az eddigiek folyaman a modelleket alapvetéen kilon vizsgaltuk, a mostani 6sszefoglalas
néhany kiemelt teriiletet fed le, 6sszehasonlitva a legjobb modelleket. A kovetkezokben el6szor
az illeszkedési hibakat tekintjik at.

4.1 Azilleszkedés pontossaga

Az illeszkedési hibak (RMSE) alakulasat tekintve lathatd, hogy jellemzéen a harmadfoku
spline és (altalanos) Nelson-Siegel modelleké a legkisebb érték, illetve a modellek kozti
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kilonbségek a gazdasagi valsagot kovetden megemelkedtek (131. abra). Az gorbék idobeli
fejlédése alapjan az 6sszes modellnél megfigyelhetd a 2008-as valsagkori kiugras, illetve a
vizsgalt idOszak végi trendszer(i emelkedés. Utébbi mindegyikre egyarant jellemz0, igy
adatspecifikus, és nem modellbeli hibara utal.

16
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131. dbra A négyzetes hibak alakulasa a vizsgalt modellek esetén

A harmadfoku spline és (altalanos) Nelson-Siegel modellek adjak a legjobb illeszkedést a
132. abra alapjan. Ez nem meglep6 eredmény annak fényében, hogy a masik két modell tébb
korlatozast feltételez a paraméterekre vonatkozoan. Lathatd, hogy el6bbi két modell esetén az
RMSE atlaga és szdrasa egyarant kisebb, mint a masik kett6 esetén. A vizsgalt idoszakbeli
magasabb maximumok a 2008-as strukturalis térésre vald lassabb reagalasnak (Nelson-Siegel
20 nap, 5%) vagy pedig annak hianyanak (Diebold-Li) kovetkezményei. Ha a hirtelen
valtozasokat nem tekintjiik, azaz kizarjuk az 6sszes nap legrosszabb 6t szazalékat, akkor a
95%-o0s percentilis alapjan is latszik, hogy a spline és altalanos Nelson-Siegel modell adja a
legjobb illeszkedést. A maximumok és a 95%-os percentilisek eltérése, illetve a 131. abra
alapjan elmondhatd, hogy a legrosszabb illeszkedések egy rovid idOszak extrém piaci
kortilményeire utalnak (2008-as valsag).

Harmadfoku spline | Diebold-Li 0,51 | Nelson-Siegel | Nelson-Siegel 20 nap, 5%
ATLAG 0,19334 0,25073 0,20743 0,24008
SZORAS 0,08894 0,11070 0,08822 0,11081
MINIMUM 0,03185 0,03928 0,03715 0,04137
MAXIMUM 0,70573 1,18578 0,80312 1,34685
5%-0S PERCENTILIS 0,08854 0,11513 0,10294 0,11147
95%-0S PERCENTILIS 0,37855 0,44835 0,37903 0,43718

132. dbra A négyzetes hibak (RMSE) statisztikai mutatdi a vizsgalt modellek esetén

Ha a naponkeénti sorrendeket tekintjik, akkor is az eddigi megallapitasok adédnak a 133.
abra alapjan. Az els6 helyek és a leggyakoribb helyezés alapjan a modellek kozti sorrend az
illeszkedés alapjan a kovetkezo:
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harmadfoku spline

Nelson-Siegel (altalanos)

Nelson-Siegel (késleltetés: 20 nap, tliréshatar 5%)
Diebold-Li (exponencialis késleltetés: 0,51).

A harmadfoku spline kortilbeliil a napok kétharmadaban adja a legjobb illeszkedést, igy az

tekinthetd benchmark modellnek, aminek tulajdonsagait célszer(i a kivalasztandd modellnek
reprodukalnia.

Harmadfoku spline | Diebold-Li 0,51| Nelson-Siegel | Nelson-Siegel 20 nap, 5%
1 1986 110 830 190
2 426 383 1532 780
3 231 1009 508 1360
4 470 1611 243 783

133. abra Az atlagos négyzetes eltérés szerinti helyezések szama a vizsgalt id6szakban

Az el6z06 6sszehasonlitds nem mutatja még a modellek egymas kozti teljesitményét, ezért a
134. abra alapjan megvizsgaltuk, hogy az egyes modelleket 6sszevetve melyik eredményez
jobb illeszkedést. Az abran példaul a Harmadfoku spline — Nelson-Siegel gorbe azt mutatja be,
hogy addig a napig hany napon adott jobb illeszkedést az eldl szereplé modell (azaz +1-et
jelent, ha a spline mddszer hibaja kisebb, mig -1-et, ha a Nelson-Siegel modellé). Ez alapjan
lathatd, hogy a harmadfoku spline 2004-ben rosszabb illeszkedést adott, mint a Diebold-Li és
Nelson-Siegel modellek. Ez annak fényében meglepd, hogy a Diebold-Li modell a teljes
id6szakot tekintve (rovid intervallumokat leszamitva) mindig magasabb RMSE értékeket adott.
Az altalanos és korlatozott Nelson-Siegel modellek Osszehasonlitdsa azt mutatja, hogy az
esetek harom negyedében az altalanos modell ad jobb eredményt és nincs olyan iddszak,
amikor a korlatozott modell teljesitene jobban (egyediil az idészak kozepén csokken a gorbe
emelkedésének liteme).
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134. abra A vizsgalt modellek egymas kozti RMSE szerinti teljesitménye
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Az altalanos Nelson-Siegel és a harmadfoku spline modellek 6sszehasonlitasa azt mutatja,
hogy a 2004-es évet és az idOszak végét leszamitva a spline mddszer folyamatosan jobb
eredményt ad. Mivel valamelyik modell szignifikdnsan jobb az Gsszevetésekben, igy nem
szilkséges részletesen megvizsgalni, hogy az egyes napokon mekkora az eltérés az
illeszkedések teljesitménye kozott.

A naponkénti illeszkedések javithatok, ha elhagyjuk a legnagyobb hibat eredményez6
megdfigyelést, vagy a teljes idészakra kizarunk egyes allampapirokat. A kdvetkezOkben az
utdbbi lehetGséget vizsgaljuk, a korabbiakban lattuk, hogy nincsenek olyan hosszabb
id6szakok, ahol ugyanaz a papir lenne felel6s a nagyobb illeszkedési hibaért (példaul a 32.
abra kapcsan).
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135. abra A maximalis négyzetes hibak darabszama kiilénb6z6 papirok esetén

A legnagyobb négyzetes hibakat ad6 papirokat tartalmazza a 135. abra. Ezen lathatd, hogy
a 2009/B, 2011/A, 2013/D, 2014/C, 2015/A, 2016/C, 2017/A, 2020/A és 2023/A mindegyik
modellnél problémas papir. Egyes papirok kizarasaval javithatd a modell illeszkedése, azonban
olyan papirokat nem érdemes kizarni, amik altalaban benchmarkok allampapirok. A tavoli
lejarata kotvények jellemz6en a Diebold-Li és Nelson-Siegel modelleknél problémasak (ilyen
példaul a 2023/A vagy foként a 2028/A), mig a kozeli lejarattak inkabb a spline modell esetén
(példaul 2016/C). A korabbi elemzések alapjan a 2009/B és a 2011/A jellemzden nem
benchmarkok azokban az id6szakokban, amikor a nagy hibakat okozzak, igy azok becslésbdl
valé kisz(résével javithatd a modellek eredménye.
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136. abra A maximalis négyzetes hibakhoz tartozd allampapirok lejarati megoszlasa

A papirok lejarati megoszlasa alapjan a spline modszernél inkabb révid, mig a tobbi modell
esetén inkabb hosszl lejaratu papirok adjak a legnagyobb négyzetes eltérést (136. abra). Ez
egyrészt a modelleket leird matematikai fliggvénynek, masrészt annak a kdvetkezménye, hogy
a Diebold-Li és Nelson-Siegel modelleknél sulyozott hibafiiggvényt minimalizalunk, igy
kevesebb sulyt helyeziink a hosszu kotvényekre. Az abra alapjan kovetkeztethetiink azonban
arra, hogy a spline moédszer hosszu tavon, a Diebold-Li és Nelson-Siegel modellek révidtavon
adnak jobb illeszkedést. Ezutan a hibdk természetét hasonlitjuk Ossze kiilénbdzé papirok
esetén.

M12 Y3 Y5 Y10 Y15
58,08% | 32,30% | 46,59% | 49,10% | 47,39%
41,92% | 67,70% | 53,41% | 50,90% | 52,61%
60,84% | 36,49% | 41,54% | 42,15% | 62,19%
39,16% | 63,51% | 58,46% | 57,85% | 37,81%
59,30% | 31,15% | 47,10% | 47,36% | 54,02%
40,70% | 68,85% | 52,90% | 52,64% | 45,98%
59,62% | 38,90% | 45,69% | 45,98% | 53,73%
40,38% | 61,10% | 54,31% | 54,02% | 46,27%
137. dbra A benchmark papirok alul- és fellilbecslésének esélye a vizsgalt modellek esetén

Harmadfoku spline

Diebold-Li 0,51

Nelson-Siegel 31,08%
68,92% | 75,29%

Nelson-Siegel 20 nap, 5%

Az alul-és fellilbecsléseket tekintve ugyanazok figyelheték meg a 137. abra alapjan, azaz

e a 3 és 6 honapos allampapirok esetén koriilbeliil 80%-ban fellilbecsiiljik a
megfigyelt arfolyamot

e az 1 éves kincstarjegy esetén az esetek kortilbellil 60%-ban alulbecsiiljiik a piaci
arjegyzést

e a3 éves kotvények esetén kétharmad-egyharmad a fellil- és alulbecslés aranya

e az5, 10 és 15 éves benchmark kétvények esetén koriilbelll ugyanolyan aranyban
becsiiljik alul és feliil a piaci kozéparfolyamokat.
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Ezekbdl arra kovetkeztethetiink, hogy vagy a modellek nem elég rugalmasak révidtavon,
vagy nem vessziik figyelembe a hozamgorbére hatd 6sszes faktort (példaul lejarati és likviditasi
prémium, jegybanki alapkamat, inflacid) és igy a becslési hiba nem véletlen, vagy pedig a
megfigyelések tartalmaznak mérési hibat.

A korabbiakban adott modellek és benchmark papirok esetén vizsgaltuk az egymast koveto
hibak elGjelét (alul- vagy fellilbecslés). Az igy kapott feltételes valdszinliségek alapjan a vizsgalt
modellek esetén nem fliggetlenek az egymast kdvetd hibak.

Harmadfoku spline | Nelson-Siegel 20 nap, 5% M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1 -1 4,63% 7,72% | 52,72% | 24,86% | 36,31% | 35,09% | 22,00%
-1 1 13,41% | 10,36% 5,34% 7,46% 10,29% | 14,02% | 25,38%
1 -1 13,41% | 14,18% 6,88% 14,02% 9,39% 10,90% | 31,71%
1 1 68,54% | 67,74% | 35,06% | 53,65% | 44,00% | 39,98% | 20,91%

138. abra A benchmark papirok alul- és fellilbecslésének egytittes valdszinlisége a vizsgalt id6szak alatt

Vizsgalhatjuk kiilonb6z6 modellek kdzott is, hogy egy adott napon a benchmark papirt alul-
vagy fellilbecsiiljik-e. A 138. abra azt mutatja, hogy az egyes papirok esetén a harmadfoku
spline (mint a legjobb illeszkedést ado, viszonyitd) és a korlatozott Nelson-Siegel (mint az
optimalis portfélié modellhez az eddigi eredmények alapjan valasztott) modell az esetek hany
szazalékaban ad azonos, vagy ellentétes el6jell hibat. Az dbra alapjan lathatd, hogy jellemzoen
az esetek 25%-aban ellentétes a két modell esetén, hogy alul- vagy fellilbecslik-e az adott
allampapirt, ez alapjan azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy az egyes modellek nem
fliggetlenek a tobbi modelltol (azaz a becslési hibak nem véletlenek). Két papir viselkedése
eltérd: egyrészt az 1 éves kincstarjegy esetén jellemz6en megegyezik a becslési hiba iranya
(87,78%, azaz itt a hiba adatspecifikus), masrészt a 15 éves kotvény esetén pedig inkabb
ellentétes (a hiba modellspecifikus). Ha a Diebold-Li és a Nelson-Siegel modelleket hasonlitjuk
0ssze, ott nagyobb szazalékban egyezik meg az alul- vagy feliilbecslés kdszonhetéen az azonos
matematikai alaknak.

Harmadfoku spline | Nelson-Siegel 20 nap, 5%| M3 M6 M12 Y3 Y5 Y10 Y15
-1 -1 25,67% | 42,70% | 90,80% | 76,92% | 77,92% | 71,45% | 46,44%
-1 1 74,33% | 57,30% 9,20% 23,08% | 22,08% | 28,55% | 53,56%
1 -1 16,37% | 17,31% | 16,41% | 20,72% | 17,59% | 21,43% | 60,27%
1 1 83,63% | 82,69% | 83,59% | 79,28% | 82,41% | 78,57% | 39,73%

139. abra A benchmark papirok alul- és fellilbecslésének feltételes valdszinlisége a vizsgalt idoszak alatt

A 139. dbra a korlatozott Nelson-Siegel modell becslési hibajanak elGjel-valdszinliségét
tartalmazza, annak fliggvényében, hogy a harmadfokd spline mddszer esetén alul- vagy
fellilbecsliink-e. Példaul, ha a spline mddszerrel alulbecsiiljiik a 3 éves benchmark kotvény
arfolyamat, akkor 23,08% az esélye, hogy a korlatozott Nelson-Siegel esetén pedig feliil. Az
abra alapjan az 1, 3,5 és 10 éves benchmark papirok esetén a hibak inkabb adatspecifikusak,
a 15 éves kotvény esetén modellspecifikusak, mig a 3 és 6 hdnapos kincstarjegyek esetén nem
egyértelm(.

4.2 Idosoros vizsgalhatdsag

Ahhoz, hogy a késdbbiekben megfeleld elorejelzést tudjunk adni, sziikséges, hogy a kapott
paraméterek (sulyok és faktorok) idGbeli fejlodése idGsorosan elemezhet6 legyen. Ebben a
részben ebbdl a szemszogbdl hasonlitjuk 6ssze a modelleket (az egymast kdvetd hibak
fliggetlensége is idetartozik).
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140. abra Az els6 faktor alakulasa a Nelson-Siegel tipusi modellek esetén

A harmadfokd spline modszer esetén a bazisfiiggvények sllyai nem azonosithatok a
hozamgorbébdl szarmaztathatd mutatdkkal. Tovabbi probléma, hogy a sulyok nem
flggetlenek a csomodpontok szamatdl és helyétdl, igy azok id6soros elemzésre sem
hasznalhatdk (mivel nem ugyanazok a folyamatok). Ezzel ellentétben a Diebold-Li és Nelson-
Siegel modelleknél kbzgazdasagilag értelmezhetdk a faktorok, ezért fontos vizsgalnunk idébeli
fejlodésiiket. A korabbiak soran az egyes modelltipusoknal kiilén-kiilén végeztiik a faktorok
dinamikajanak grafikus elemzését, ezért most egyiittesen tesszilk meg a spline modszerbdl
szarmazd R(t,12 év) empirikus szintet is abrazolva. A 140. abra alapjan a Diebold-Li és
korlatozott Nelson-Siegel modellek jellemzben egyiitt mozognak a 2008-as valsag el6tt (kivéve
egy 2002 végi rovid idészakot), majd el6bbi esetén az els6 faktor alacsonyabb, mint utdbbinal.
Ez az jelenti, hogy 2010 és 2012 kozétt a korlatozott Nelson-Siegel modell esetén a szint (azaz
a hosszutavli hozam) korilbelll 100 bazisponttal alacsonyabb. Ez is azt mutatja, hogy a
gazdasagi valsag strukturalis torést jelentett a paraméterek alakulasaban. Az altalanos Nelson-
Siegel modell a kiugro értékek miatt idGsoros elemzéshez biztosan nem hasznalhatd, azonban
meghatarozhatdk a nyugodtabb, illetve volatilisebb idészakok. Tovabba a kiugrasok iranya és
gyakorisaga alapjan rezsimvaltasokra is kovetkeztethetiink, ezek az abrabdl 2004, 2008 és
2011 végén torténtek (ez csupan grafikus vizsgalat, 6konometriai eszkdzokkel is érdemes a
tovabbiakban vizsgalni).
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141. abra A masodik faktor alakulasa a Nelson-Siegel tipusi modellek esetén

A masodik faktor alakulasat vizsgalva is hasonld kovetkeztetéseket vonhatunk le. A 141.
abra azt mutatja, hogy az idGszak elején a modellek fellilbecslik a spline médszerbdl szarmazo
R(t,12 év) - R(t,3 honap) empirikus meredekség ellentettjét, majd a 2008-as valsag utan ez
megvaltozik. Ez azt jelenti, hogy a Diebold-Li és Nelson-Siegel modellek meredekebb
hozamgorbét adnak, mint a harmadfoku spline mddszer. A rezsimvaltasok és strukturalis torés

ezen az abran is megfigyelhetoek.

18

——GORBULET Harmadfok( spline beta3 Diebald-Li 0,51

———heta3 Nelson-Siegel

beta3 Nelson-Siegel 20 nap, 5%
15

12

__—=‘_—‘_=

Faktorérték

96



142. abra A harmadik faktor alakuldsa a Nelson-Siegel tipusi modellek esetén

A harmadik faktor alakulasat a 142. abra szemlélteti, ami ugyanazokat a jellegzetességeket
mutatja, mint az el6z6 két grafikon. Lathato, hogy a 2R(t, 3,51 év) — R(t, 3 hénap) — R(t, 12 év)
empirikus gorbilet koriil jobban ingadoznak a faktor értékek, mint a szint és a meredekség
esetén. Megfigyelhetd tovabba, hogy a Diebold-Li modell esetén az idGszak folyaman végig
nagyobb a faktor értéke, mint a korlatozott Nelson-Siegel modellnél, illetve az altalanos Nelson-
Siegel modell esetén nem allando a kiugrasok iranya a 2008-as valsagot kdvetéen, mint ahogy
az elsd két faktornal volt.

Osszefoglaléan, a korlatok nélkiili Nelson-Siegel modell nem alkalmazhatd id8soros
elemzésre, mig a masik két modell esetén is figyelembe kell venniink rezsimvaltasokat és
strukturalis toréseket egyarant.

4.3 A kapott hozamgorbék

A korabbiakban részletesen bemutattuk a sulyok és faktorok alapjan felépil6
hozamgorbéket, igy azokat nem ismételnénk meg. Az alabbiakban igy az atlagos gorbét
mutatjuk be a teljes idoszakra, a valsag el6tt és utan.
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143. dbra Az 4tlagos hozamgorbe a vizsgalt modellek esetén

A 143. abra alapjan a forint allampapir-hozamgdrbe enyhén pupos és inverz, a terjedelem
alapjan (kordlbellil 40 bazispont a spline mddszer esetén, a tobbinél 20) pedig elmondhato,
hogy szinte vizszintes. A Diebold-Li és korlatozott Nelson-Siegel modell esetén az atlagos gorbe
szinte megegyezik, ez annak készonhetd, hogy mindkett6 esetén az exponencialis késleltetést
korlatozzuk (habar igy is érdekes, ugyanis a Diebold-Li modell rugalmatlanabb). A harmadfoku
spline modszer esetén az atlagos révid hozamok alacsonyabbak, mint az el6z0 kettonél, és
utana is kismértékben eltér azoktdl. Az altalanos Nelson-Siegel modell esetén a rovid oldalon
a gorbe alakja is eltér a tobbitdl, ez sem meglepd annak fényében, hogy ez a modell teljesitett
legrosszabbul a révid kamattal kapcsolatos elemzéseknél (130. abra).
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144. abra Az atlagos hozamgorbe szorasa a vizsgalt modellek esetén

A kilénboz8 lejaratd hozamok szérasanak vizsgalatandl hasonlé kovetkeztetéseket
tehetiink, mint az atlagos hozamgorbéknél. Igy a 144. abra azt mutatja, hogy a szoéras a
Diebold-Li és korlatozott Nelson-Siegel modell esetén ugyanugy alakul, az altalanos Nelson-
Siegel modellnél csak rovid tavon, mig a harmadfoku spline-nal az 6sszes lejaraton kis eltérés

tapasztalhato.
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145, dbra Az atlagos hozamgo6rbe a 2008-as valsag el6tt és utan a harmadfoku spline és a korlatozott Nelson-

Siegel modell esetén
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Ha részletesebben megvizsgdaljuk az atlagos hozamgorbét a harmadfoku spline és a
korlatozott Nelson-Siegel modell esetén, akkor lathatjuk a 145. abra alapjan, hogy a 2008-as
valsag valdban strukturdlis torést jelentett. Ezt abbdl latjuk, hogy a valsag el6tt (2008.09.14-
ig) az atlagos gorbe normal (emelkedd) volt, mig a valsag utan inverz (csokkend). A teljes
id6szakra pedig ezek atlagaként kaptuk a szinte vizszintes gorbét. Mindkettd idOszak esetén
lathatd, hogy az atlagos gorbe rovid tavon tér el, utana kdzel megegyeznek, illetve hogy a
gorbék enyhén puposak.
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146. abra A hozamgorbe szorasa a 2008-as valsag el6tt és utdn a harmadfoku spline és a korlatozott Nelson-
Siegel modell esetén

A volatilitdsokat vizsgalva az id6tav hasonld megbontasaval azt tapasztaljuk, hogy a 6
honapon beliili lejaratokon kiviil a valsag utan magasabb volt a hozamok szdrasa, mint a valsag
el6tt (146. abra). A rovid lejaratokon vald viselkedés a tobbihez képesti szignifikansabb atlagos
hozamszint valtozas eredménye, illetve a modellek kdvetkezménye is azaltal, hogy nagyon
rovid lejaratra nincs allampapir-piaci megfigyelés. A két modell eltérése mindharom idészak
esetén rovid tavon jelentdsebb, azutan kozel egyiitt mozognak. Az utobbi két abra is azt
mutatja, hogy a 2008-as gazdasagi valsag valdban strukturalis torést jelent az adatsorban.
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