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1 Bevezetés

Az Allamaddsséag Kezeld Kozpont az akkoriban legkorszer(ibb kockézatkezelési technikanak
megfeleléen egy optimalis portféliomodellt dolgozott ki 2001-2003 soran, amelynek
eredményeire alapozva keriiltek meghatarozasra 2004 végétdl az addssagportfolié
szerkezetére vonatkozd benchmarkok. Az AKK e benchmarkok — elsGsorban a forint-deviza
megoszlas és azokon belill a fix-valtozd kamatozas megoszlas — folyamatos teljesitésével érte
el, hogy az addssagkezelés mind koltség, mind kockazat szempontbdl -elfogadhato
addssagszerkezetet alakitson ki, és ezaltal teljesiiljon az elsédleges stratégiai cél, a hosszu
tavon alacsony koltségek és kockazatok melletti finanszirozas. A 2007-2008-ban kezd6dott
valsag hatasai azonban elavultta tették az addig hasznalt benchmark modellt annak
kdszonhetéen, hogy olyan szint paradigmavaltas kovetkezett be a pénz- és tOkepiacokon,
amely kdvetkeztében a modell szélsdséges eredményeket adott, ezek azonban mar nem voltak
elfogadhatok koltség-kockazat szempontbdl. A hozam- és devizaarfolyamok volatilitasa
megn6tt, lesz(ikilt a magyar forint- és deviza-forrasbevonas koltsége kozotti kiilonbség,
kikeriilt a tervezési idohorizontrdl a korabban hozamkonvergencia-feltételként beépitett EMU-
csatlakozas, Uj kockazatként jelent meg a magas kiilfoldi tulajdon a forintpiacon, és nem
kozvetlenil addssagkezelési okokbdl bekeriilt a portfélidba a nagy mennyiségli — és
atmenetileg kedvez6 koltségli — devizaaddssag (IMF-EU csomag). Ezen és hasonlo valtozasok
miatt @ meglév benchmark modell egyes eredményeinek alkalmazasat az AKK 2009-tdl
felfliggesztette. Ezzel kapcsolatban kilatasba kertilt az optimalis portfélid modell Uj alapokra
helyezése, tekintettel arra, hogy a régi modell tovabbfejlesztése nem bizonyult jarhaté dtnak.

A modell fellilvizsgalatanak és annak eredményei alapjan a teljesitménymutatdk
mddositasanak (Ujak kidolgozasanak) sziikségességét az Allami SzamvevSszék is jelezte az
Otéves addssagkezelési ellendrzésének jelentésében' a Nemzetgazdasagi miniszternek tett
javaslatok kozott. Az ASZ javaslata az volt, hogy ennek soran az AKK vegye figyelembe a
jelenlegi nemzetkdzi tapasztalatokat is. Ez természetesen megfelel az AKK szokasos
gyakorlatinak, a nemzetkozi tapasztalatokbdl az AKK az &llamaddssag-kezelés minden
részteriiletén folyamatosan torekszik a legjobb megoldasok (,best practice”) atiiltetésére a
hazai gyakorlatba.

Az AKK Kockazatkezelési FGosztalya attekintette, hogy a nemzetkdzi szakirodalomban
milyen modszertanok talalhatok az optimalis portfélié modell kialakitasanak résztertileteire (pl.
hozamgorbe becslés, optimalizalasi eljarasok), ezek alapjan a kilfoldi gyakorlatban milyen
optimalis portfdlié- illetve kibocsatasi modelleket alkalmaznak egyes allamaddssag-kezeld
intézmények, és — amennyiben ilyen célra felhasznaljak a modellek eredményeit — milyen
benchmarkokat alakitanak ki ezen eredmények alapjan.

A vizsgalat eredményeként elmondhatd, hogy

1 Jelentés az dllamhaztartds kozponti alrendszerének addssidga és éven tuli kotelezettségvallalasanak
ellendrzésérél (2012).



e bar korabban novekvl népszerliségnek orvendtek az ilyen modellek, a valsag
hatdsdra tébb orszag is revidedlta a sztochasztikus modellek hasznalatat, de
legalabbis a modellek eredménye alapjan nem hataroz meg benchmarkokat az
adossag vagy a kibocsatasok szerkezetére;

e a modellezés matematikai eszkOztara nagyon széles és nem létezik egyetlen
kitlintetetten jé megoldas, igy az egyes orszagok folyamatosan elemzik a kiilonboz6
modszereket, keresve a modellek javitasi lehet6ségeit;

e az optimdlis portfoli6 modellek a legtdbb ilyet hasznald orszag esetében
makrovaltozokat is modelleznek, mialtal novekszik a modellek komplexitasa,
azonban jobban modellezik az addssagkezelést alakito tényezoket;

e a modellek kialakitasa tobb évet vesz igénybe és azt kdvetden is folyamatosan
alakitjak azokat;

e sok modell nem ad egyértelm(ien felhasznalhatdé eredményt, azaz nincs vagy nem
sikeres az optimalizalasi fazis.

Mindazondltal, a szakirodalom és a kilfoldi gyakorlat alapjan meghatarozhaté azon
részmodellek és eljdrasok kore, amelyet az AKK-nak is sziikséges megvizsgélnia az Uj hazai
modell készitése soran. Jelen anyagban ismertetjik a modellezés jellemz6 kérdéskoreit,
|épéseit és az egyes fejlett modellel rendelkez6 orszagok modellalkotasi gyakorlatat, modelljeik
jellemzéit.

Tekintettel arra, hogy az egyes orszagok gyakorlatanak megfigyelése 6Gnmagaban nem ad
elegendd informaciot az Uj optimalis adossagportfolio modell kovetelményeit, illetve célszer(i
kialakitasat illetéen, az AKK készitett tobb belsd tanulmanyt is a modellezési szakirodalomban
talalhatd (matematikai szempontl) mddszertanokrdl (hozamgorbe modellek, optimalizalas
stb.). Az AKK &ltal az (j modellben hasznalandd megoldasokat az Uj modell kialakitasat
bemutatd anyag fogja ismertetni, tehat ez a tajékoztatd anyag még nem foglal allast egyik
vagy masik eljaras mellett, csak feltérképezi a kiilféldi gyakorlatot.

Az (j optimalis addssagportfolio modell kialakitasaval kapcsolatban az mindenesetre
elmondhatd a kiilféldi példak alapjan, hogy a modell kialakitdsa bonyolult, magas szint(i
matematikai tudast igényld folyamat. Az Uj modell els6 verzidjanak kidolgozasat tobbéves
kutato és fejlesztdi munka elozte meg, ezt kovette a modell finomhangolasa.

Alapvet6en két modelltipust lehet megkiilonbdztetni, a determinisztikus és a sztochasztikus
szimulaciés modellt. EI6bbi esetén van egy alapesete a lényeges valtozdk alakulasanak és a
kockdazatot az el6re definialt sokkhatdsok miatti eltérések jelentik. Ennek a mddszernek az
elénye az eredmények kénnyl értelmezhetésége és interpretalhatdsaga, azonban a sokkok
iranyat és nagysagat onkényesen hatarozza meg, illetve a valtozok kozti kdlcsdnhatasokat
lehetséges, hogy nem jdl irja le. A legtdbb addssagkezel6 ezért a sztochasztikus szimulacios
modelleket alkalmazza, melyek leginkabb abban térnek el az el6z6t6l, hogy itt mar a
véletlennek is van szerepe. Ezeknél a modelleknél sziikséges a kezd6 portfélié meghatarozasa,
a jovobeli finanszirozasi sziikségletekre és szerkezetekre vonatkozo feltevések megléte, a
kibocsatas mennyiségének és az egyes papirok pénzaramlasainak szamitasi modszertana és
véglil a modell alapjaul szolgdld valtozdk generaldasanak modszertana. A szimulacié folyaman
a vilag lehetséges (altalaban tobb ezer) megvaldsulasait allitjuk eld. E modellek eredményei a
kilonbozo koltség és kockazat mérdszamok, illetve azok tapasztalati valdszinlségi eloszlasai



(lasd alabb). Ezekre a szimulaciéos modellekre lehetséges optimalizaciés modelleket épiteni,
amik egy el6re adott célfiiggvényhez, korlatok kielégitésével hatarozzak meg az optimalis
finanszirozasi szerkezetek halmazat, az utdbbi fogalom definidldasa azonban nehézkes lehet
(Bolder és Rubin 2007). Bolder és Deeley (2011) munkajaban egy hasonld szimulacids,
optimalizaciés modellt mutat be.

A szimulaciés modelleket tovabbi csoportokra bonthatjuk aszerint, hogy miket tekintiink
endogén valtozénak, azaz miknek a fejlodését szamolja a modell. Els6 esetben a
makrogazdasagi valtozokat (példaul a GDP ndvekedése, inflacio, elsédleges egyenleg) elre
adottnak (exogénnek) tekintik. Ilyen modelleket alkalmaz példaul a dan, az osztrak és a
portugal adodssagkezel6. A masik lehetéség, hogy a pénziigyi- és a makrovaltozok is
endogének, azaz a modellben valtozik az értékiik, ezaltal vizsgalni lehet azok egymasra vald
hatdsat is. A svéd, kanadai és angol addssagkezeld ezt a tipust haszndlja, a brazil
adossagkezel6 pedig 6tvozni probalja a kettot.

A koltség-kockazat optimalizacid segitségével elviekben meghatarozhatéak benchmarkok,
azaz a portfolio f6 mutatdszamainak olyan numerikus célértékei, amik kijeldlik a kivant
kibocsatasi szerkezetet, am szamos esetben az optimalizaciénak nincs egyértelmi eredménye.
Ilyen benchmark értéket lehet meghatarozni példaul a devizaaddssag aranyara a teljes
addssagon belill, a fix, valtozo és inflacidindexalt addssagelemek aranyara, a rovid (éven beliil)
lejard addssag aranyara, az éven beliil atarazédd addssag aranyara vagy a durationre.



2 Maodszertani kérdések

Az allamaddssag-kezelés f6 célja a hosszl tavon alacsony koltségek és kockazatok mellett
valé finanszirozas, és az olyan addssagszerkezet kialakitasa, ami lehetévé teszi ezt. A feladatot
tobbek kdzott az teszi nehézzé, hogy a koltségek és a kockazatok kdzott gyakran atvaltas van,
azaz egy kisebb koltségi megoldas magasabb kockazatot hordoz (pl. a révid futamidejl
finanszirozas sokszor olcsdbb, viszont magasabb kamat- és meguijitasi kockazatot hordoz), igy
meghatarozott preferenciak melletti optimalizaciora van sziikség. A problémat tovabb
bonyolitja, hogy mig a koltségek mérése egyszer(ibb, a kockadzatok mérése és elGrejelzése
nagyon komplex, tekintettel arra, hogy a piaci kérnyezet megvaltozasat nem lehet el6re latni,
csak becstilni. A valsag hatdsara strukturdlis torés, paradigmavaltas kovetkezett be, igy
kezdetben nem allt rendelkezésre elég adat a jovore nézve a kockazatok pontosabb
becsléséhez. E problémak megoldasahoz komoly pénziigyi-matematikai eszkoztarat kell
alkalmazni a modellezés soran, és sziikséges a modell folyamatos tesztelése.

Az addssagportfolio optimalizalasa esetén azt keressiik, hogy milyen finanszirozasi szerkezet
mellett lesznek legalacsonyabbak a koltségek ugy, hogy a kockazatok is a megfeleld szinten
maradjanak. Az optimalizacié alapjan a modelleket megkiilonbdztethetjiik aszerint, hogy csak
az adossagportfdlid szerkezetére adnak eredményt, nem tekintve a kibocsatasokat és az
id6kodzbeni finanszirozasi igényt, vagy pedig egy optimalis kibocsatasi szerkezetet hataroznak
meg, és ebbdl adddik a vizsgalt idoszak végén az optimalisnak tekinthetd portfolio.

A modellek szamos tovabbi kérdéskér mentén alakithatok ki. A modellezési feladat
megoldasahoz a modell kiindul egy addssagportfoliobol, itt azonban tébb lehetbség van
aszerint, hogy a valos, illetve valamilyen hipotetikus portfoliot hasznalunk-e a koltség-kockazat
elemzéshez. Szintén eldontendd kérdés, hogy a nem piaci adossagot (példaul a nemzetkozi
szervezetektdl felvett hiteleket) is belevegyiik-e a portfdlidba, ezek tulajdonsagai (elsdsorban
koltségei) ugyanis sokszor egyediek, és eltorzithatjak az eredményeket. A kibocsatast is tekintd
modellek tovabbi inputja a finanszirozasi sziikségletek (koltségvetési hiany vagy tobblet)
sorozata. Egy idOszak soran emellett refinanszirozasi szikséglet is felmeril a lejard
instrumentumok miatt, igy ezt is fedezni kell Uj kibocsatasokkal. A kibocsatandd
instrumentumok futamidejére a tervezési idoszak hossza is hatassal van, ugyanis a révidebb
futamidejli papirokat esetlegesen tobbszor meg kell Gjitani az id6horizont soran (ez tébb
kockazatot is rejt magaban). A finanszirozasi szikségletek kielégitésére finanszirozasi
szerkezeteket? kell meghatdrozni, és ezek koziil kell kivalasztani a dontéshozé szamara
optimalis koltség-kockazat jellemz6jiit. Eldontend6 kérdés tovabba, hogy mit tekintlink
koltségnek. A kamatkiadasok tekinthetéek pénzforgalmi vagy eredményszemiléletben is, és az
is egy kapcsolédd kérdés, hogy a modell hogyan hatdrozza meg az egyes kifizetések
idépontjat.

2 A nemzetkozi szakirodalom alapjan az anyagban finanszirozasi szerkezetnek nevezziik a kibocsatasi
szerkezetrdl val6 dontést, azaz, hogy az adott mennyiség(i bevonandd forrast milyen megoszlasban és titemezésben
teljesitsen az addssagkezel6 (hazai és kiilfoldi devizaba vald finanszirozas, fix vagy valtozo kamatozasu elemek, az
egyes instrumentumtipusok, futamidék aranya stb.) Ennek hazai megfelel6je leginkabb a finanszirozasi terv,
azonban itt nem csak egyéves, hanem a modellezési idGhorizonton vald tervezés sziikséges.
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A koltségek szamitdsa a jovebeli kamatlabak (és devizaaddssag esetén a devizaarfolyam)
becslését kdveteli meg, azonban megszamlalhatatlanul végtelen sok a lehetséges hozamgorbe
és devizaarfolyam alakulasok szama. Emiatt a modellépités leglényegesebb momentuma egy
olyan hozamgorbe modell kidolgozdsa, ami visszaadja a legfontosabb empirikus
tulajdonsagokat és emellett konzisztens a pénziigyi 6sszefliggésekkel is. Ahhoz, hogy minden
id6pillanatra meg tudjuk hatarozni a hozamgorbét, sziikséges annak fejlédését (idobeli
valtozasat) is ismerni. A hozamgodrbe-modellek ezért részletes vizsgalat targyat képezik a
modell kialakitdsa soran.

A modell komplexitasat noveli, hogy a hozamgorbékre hatnak kiilonb6z6 makrogazdasagi
valtozdk is (példaul inflacié, jegybanki alapkamat, gazdasagi konjunktira allapota), igy
kiilonb6z6 modellek lehetségesek, amik a makrogazdasag modellezését is tartalmazhatjak.

Egy hozamgorbe modell esetén elméleti elvaras lenne, hogy mind a keresztmetszeti (egy
idépontra vonatkozdan az illeszkedés), mind az idOsoros elemzésben (a hozamgorbe
fejlédésének leirasa) egyarant jol teljesitsen, azonban a hozamgdrbe modellek vagy az egyik,
vagy a masik kdvetelményt tudjak csak megfeleléen kielégiteni, és ezaltal sokszor nem adnak
hasznalhatd eredményeket. Masik probléma, hogy attdl, hogy egy modell jol illeszkedik a
megfigyelt, mintabeli adatokra, nem biztos, hogy a mintan kiviliekre is megfelel6 eredményt
ad, tovabba lehet gyenge a hozamok elGrejelzésében is. Az eredményeket a paraméterek
helyes megvalasztasaval lehet javitani, ezek becsléssel vagy kalibralassal hatarozhatok meg.
A kalibralas esetén Ujra dontési helyzetbe kényszeriliink a jovo alakulasanak tekintetében, mig
a becslés idGigényes lehet.

Mivel a hozamgorbét nem tudjuk teljes bizonyossaggal megadni, igy az elemzéshez
szimuldlnunk kell azokat. A generdlt hozamgorbék szama esetén tobb szempontot is
figyelembe kell venni, egyrészt nem lehet tul sok, mert az idGigényes, masrészrol pedig a
szimulacidénak stabilnak is kell lennie, azaz ha ugyanazokkal a bemené adatokkal futtatjuk,
akkor nem adhat lényegesen eltérd eredményeket. igy a koltségek kapcsan is csak
valdszinlségi eloszlasrdl, és annak varhato, atlagos értékérdl lehet beszélni.

A jovébeli bizonytalansag miatt fellépd kockazatokat két iranybdl kozelithetjiik meg.
Egyrészt vizsgalhatjuk a lehetséges megvaldsulasok szérddasat egy hosszabb idGszak alatt
(szcenarid kockazat), ezt a svéd addssagkezeld az atlagkoltségek eloszlasan keresztiil méri.
Masrészt nézhetjlik az egyedi megvaldsulasok mellett az éves koltségek trendtdl valo eltérését
(id6sor kockazat). Kockazatkezelési szempontbdl révid tavon az idésor, mig hosszu tavon a
szcenarid kockazatot érdemes kezelni. A kdvetkezd abra ezt a két megkozelitést szemlélteti, a
bal oldali a szcenarid kockazat, mig a jobb oldali az id6sor kockazat.
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1. abra A koltségek szcendrio €s az idésor kockazata (Forras: Bergstrom, P., Holmlund, A. és Lindberg, S.
(2002): The SNDQ's Simulation Model for Government Debt Analysis, 29. 0.)

A kovetkezO lényeges kérdés, hogy milyen mutatokkal mérjik a modellezés soran a
kockazatokat, ugyanis ezek is meghatarozzak a kialakuld optimalis finanszirozasi szerkezetet,
illetve a portfélié végso szerkezetét is. Ez megmutatkozik példaul a révid és hosszu lejaratu
adossag kozti valasztasban, ugyanis a rovid oldalon valé finanszirozas volatilisebb a tébbszori
meguijitas miatt, mig a hosszl oldalon vald finanszirozas pozitiv meredekségl hozamgorbe
esetén koltségesebb. A modellben sziikséges meghatarozni azt is, hogy milyen korlatokat
allitsunk fel a kockazatokra vonatkozdan (pl. duration, addssag lejarati szerkezete stb.). A piaci
és megujitasi kockazaton kiviil még a likviditasi kockazatot is célszer( lehet kezelni.

A modell bemend adatokat is felhasznal, ezek hatékony tarolasi médjat is sziikséges
kialakitani, a portfoliét alkotd eszk6zok példaul folyamatosan valtoznak az id6 folyaman, és
mivel rendszeresen felhasznalasra kerlilnek, igy lassithatja a futtatast, ha ezeket nem
megfeleléen kezeljik. A szimulalt folyamatok paramétereinek becslése elsdsorban historikus
adatok alapjan torténik, igy probléma merilhet fel, ha azok nem megfeleléek. Ez kbvetkezhet
abbdl, ha hianyosak, nem all rendelkezésre kelld hosszusagu idosor vagy pedig strukturalis
torés kovetkezett be abban. Szintén problémat jelent, ha a felhasznalt mutatészamok szamitasi
modszertanaban valtozas tortént.

A felsorolt lehetdségek alapjan is lathato, hogy a szamos modell létezik egymas mellett,
nincs egyértelmien legjobb addssagportfolio modell. A kilféldi irodalomban sincs
egyértelmiien kitlintetett mddszer, még a részfolyamatokra (pl. hozamgdrbe becslés) sem. Ez
annak is betudhatd, hogy eltéréek az orszagok adottsagai, kiilonb6z0 az addssag szerkezete
(példaul a devizaban fennalld addssag részaranya), és igy mas szempontokra helyezik a
hangstlyt. Mindazondltal az AKK épithet a kiilfoldi addssagkezeldk tapasztalataira,
megvizsgalhatja, hogy az egyes modell-kialakitdsok, mddszertanok relevansak-e a hazai
allamaddssag és adossagkezelési gyakorlat tekintetében, és igy alapjat képezhetik-e az (j
modellnek. Ennek érdekében az alabbiakban bemutatjuk a fejlett modellel rendelkez orszagok
modellalkotasi gyakorlatat, és a nemzetkozi szakirodalom alapjan is ismertetjik a modellezés
részteriileteihez (hozamgodrbe-becslés, szimulacids modszerek, optimalizalas stb.) kapcsolddd
eljarasokat. A modellalkotasi gyakorlat kiilonb6z6 szempontok szerinti bemutatasa utan az
egyes orszagok modelljeit tekintjiik at. Az AKK altal az 4j modellben hasznalandé megoldasokat
majd az Uj modellt bemutatd anyag fogja ismertetni.

A tovabbiakban sz6 esik a kezdOportfélié és az id6tav kivalasztasardl, a portfdlid
jellemzésére szolgald koltség, kockazati és addssagszerkezeti mutatdoszamok lehetéségeirdl.



Ezutan az A nemzetkdzi gyakorlatban alkalmazott modellek részben bemutatjuk a lehetséges
valtozok szimuldlasanak lehet6ségeit, majd a kozponti szerepet betolt6 hozamgdrbe
modelleket. Szét ejtiink a leginkabb iddigényes részér6l a modelinek, az optimalizalasrél és
annak egyszer(sitéseirdl. Végil bemutatunk néhany mddszert, amellyel ellendrizni lehet a
modell egészének alkalmazhatdsagat, stabilitasat és relevanciajat.



3 Kiinduld helyzet

3.1 A dontési idotav és az adatsorok jellege

A dontési id6tav megvalasztasanal Iényeges szempont, hogy megfigyelhetdek legyenek a
koltség és kockazat tulajdonsagok, illetve az alkalmazott finanszirozasi szerkezet kézép- és
hosszUtavu hatdsa. Valaszthatjuk Ggy, hogy az id6tdv osszhangban legyen valamelyik
eszkozcsoport (példaul hazai kibocsatasu eszk6zok), vagy a teljes portfélié atlagos lejarataval.
Masik lehetdség, hogy az id6tavot a leghosszabb futamidejli kotvényhez igazitjuk, ezzel
azonban az a probléma, hogy ilyen hosszu tavon csak nagy hibaval lehet becsiilni a hattérben
meghzddd allapotvaltozokat (a rendszer allapotat leird valtozokat). Az el6z6 szempontok
mellett figyelembe kell venni az adatok mindségét is, igy azok hianya vagy valtozékonysaga
(rendszervaltas, valsag, strukturalis torés, mddszertani valtas) is roviditheti a dontési idétavot.
A torok adossagkezel6 (Balibek és Memis 2012) példaul a 2002-es rezsimvaltas miatti révid
adatsor folytan el6re tekintve is viszonylag rovidebb idGszakot, 5 éves dontési idétavot
valasztott. Az adatokban felmeriild toréspontok vizsgalatara az uUn. Chow toréspont teszt
hasznalhatd, ez azt vizsgalja, hogy az adatsor két részhalmazan elvégzett paraméterbecslés
statisztikailag ugyanazokat az eredményeket adja-e. Ez alapjan eldonthetd, hogy kezelhetjiik-
e egységesen az idosort, vagy inkabb tobb részre kell azt bontani. Az adatok gyakorisaga
esetén figyelembe kell venni, hogy nem mindenbdl érhetéek el adott gyakorisagu értékek. A
szimuldlas esetén lehetséges, hogy példaul a mogottes valtozdkat slriibben (pl. havonta)
szimulaljuk, de a kibocsatasok csak ritkabban (pl. negyedévente) térténnek

3.2 A kezdoportfolio és az adossagmiiveletek

A koltségelemzés szempontjabdl 1ényeges, hogy milyen kezddportféliobdl indulunk ki. Erre
két lehetGség van, vagy a valds, fennalld portfoliot hasznaljuk, vagy pedig egy hipotetikus, a
feltételeket és korlatokat mar kezdetben kielégitét (egyensulyi vagy allandosult). Ez fligghet
attol, hogy az optimalis stratégiat milyen szempontbdl hatarozzuk meg, azaz az igy kialakuld
végsO portfdlid szerkezetét és mutatdszamait, vagy pedig az idotav alatti kibocsatasok
Osszetételét célozza a modell. Tovabbi eldontend6 kérdés, hogy a hiteleket (kiilonésen a nem-
piaci, kedvezményes kamatozasu hiteleket) is a portfdlid részének tekintsiik-e, a torok (Balibek
és Memis 2012) addssagkezeld példaul a hiteleket a modellezett portfélién kiviil kezeli.

3.2.1 A valos és az egyensiilyi (hipotetikus) kezdé portfolio

A kanadai addssagmodellben (Bolder 2003; Bolder és Deeley 2011) a kibocsataskor az
egyes eszkozok aranya elére meghatarozott konstans az ido folyaman (idoben valtozo sulyok
tulsdgosan komplex modellt eredményeznének, habar Balibek és Memis (2012)
tanulmanyukban éven beliil allandd, évek kozott valtozd aranyokat emlitenek), és ezek az
aranyok valtoznak a kiiloénb6zo stratégiak mentén. A fiktiv kezd6portfolid esetén nem kertil
koltségbe a célértékek kezdeti elérése. Ahhoz, hogy az id6szakok soran ebben az allanddsult
allapotban maradjunk, sziikséges, hogy csak az Uj addssag kibocsatasa torténjen a
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finanszirozasi szerkezetnek megfelelden, a lejard papirokat ugyanolyan futamidejl eszkdzokkel
kell fedezni.

Uj kibocsatasokra akkor van sziikség, ha finanszirozasi sziikséglet azaz hiany van. Szufficit
esetén ez a sziikséglet negativ, igy el kell donteni ennek a kezelési modjat is. Egyik lehetdség,
hogy kincstarjegyekbdl megengediink negativ allomanyt (tehat mintha betétiink lenne), mig a
masik, hogy a kibocsataskori aranyok eldjele attdl fiigg, hogy hiany vagy tébblet van-e. A
likviditas fenntartasa érdekében a benchmark kdtvényekbdl kelld nagysag szikséges, ezért
annak lejaratakor tal nagy mennyiséget kell meguijitani. Ezt tobb idGszakon keresztiili
rabocsatassal oldjak meg. Egy Uj kotvény kibocsatdsa névértéken vagy akoril torténik,
rabocsatas esetén ugyanaz a lejarat és a kupon, azonban a megvaltozott piaci kdriilmények
miatt a kibocsatasi arfolyam mar jelentOsebben eltérhet. Az emiatti diszkont vagy prémium
kezelése (amortizalasa a lejaratig) tul komplex modellt eredményezne, igy Bolder és Deeley
(2011) a kovetkez6t teszik fel. Az Gjranyitott kdtvények csupan a lejaratban egyeznek meg, a
kupont Ugy kell meghatarozni, hogy a kibocsatas névértéken torténjen (ezaltal automatikusan
amortizalodik). Igy az olyan kétvények, amikbél torténik rabocsatas, ugyanolyan lejaratd, de
eltéré kuponu koétvények portfdlidja. A lejaratok és az ezt finanszirozo, hosszabb id6 alatt
torténd kibocsatasok idobeli eltérése az egyensulyi allapottdl vald kilengéseket okoz. Annak
kezelésére, hogy mig a tokekiadas egy iddpillanatban meril fel, de annak a fedezete tébb
id6szakon keresztlil aramlik be, sziikséges kincstari készpénz szamla, amivel ezt az idobel
elcstiszast megoldjak. A KESZ-en lévo likviditashoz is kapcsolddnak bevételek és koltségek,
ezek azonban orszagonként eltéréek a KESZ-en Iévo allomany kamatozasi modja miatt.

Az egyensulyi portfolid (azaz az elérend6 portfolid Osszetétel) hasznalataval jobban
elkiloniinek finanszirozasi szerkezetenként az id6szak eleji koltségek is, ugyanis ekkor a
koltségfiiggvény a finanszirozasi szerkezeten keresztiil fiigg a kezdd portfdliétol. Hatranya
azonban, hogy nem egyértelm(i a hipotetikus portfolid szarmaztatasa a valds portfoliobol és
az sem, hogy egyaltalan felhasznaljuk-e a valos kétvényeket.

A svéd modell (Bergstrom, Holmlund és Lindberg 2002) meghataroz duration célt, igy ugy
torténik a kibocsatas, hogy ne sériiljon ez a célérték, nem pedig fix sulyokkal. Ha a fix és a
valtozd kamatozasu papirok aranya (vagy a devizas részarany) a célérték, akkor lehetséges,
hogy swapolassal érjik el a kivant indulé portfolidt. Ekkor kérdés, hogy mely eszkézoket és
milyen aranyban swapolja el a modell (pl. csak a fix vagy csak a valtozd kamatozasuakat
swapoljuk el vagy minden eszk6z ugyanakkora hanyadat cseréljiik el). A valds portfolio elonye,
hogy Ugy a portfdlié atstrukturalédasabol (a kezd6 portfolidbdl a finanszirozasi szerkezet altal
meghatarozott egyensulyiba val6é atmenet) adodo koltségeket is figyelembe vessziik (és igy az
aktualis piaci kortilményeket is), illetve azt is, hogy egy ekkora portfdlid szerkezetét nem lehet
rovid idon belll megvaltoztatni.

A valds portfolio hasznalataval nem kell figyelni az egyensulyra, igy ekkor a lejaré addssagot
is a stratégianak megfeleld sulyok szerint lehet finanszirozni. A két tipus kozétt hibrid megoldas
lehet, ha kilon megvizsgaljuk a hipotetikus és valos portfdlid tul nagy eltérése kozott a
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3.2.2 Adossagallomany matrix



Ahhoz, hogy a késObbi szimulaciok soran kénnyen és kevés idéraforditassal meg tudjuk
hatarozni a kamatfizetéseket, a lejaratokat és a fennalldé allomanyt, ahhoz a modellben a
portfdli6 minden eszk6zét megfelelé modon kell eltarolni. Erre lehetséges modszer egy
addssagallomany matrix hasznalata, ami egy olyan tablazat, aminek soraiban a kilénb6z6
pénziigyi eszkdzok szerepelnek, mig az oszlopaiban a tulajdonsagaik (kamatlab, fizetési
gyakorisag, devizanem, kibocsatas napja, lejarat napja). A szimulacid soran az egyes
id6kozokben ezt a matrixot kell mddositani, kiesnek a lejart elemek és frissiteni kell a
kibocsatasokkal. Ilyen addssagallomany matrixot hasznal példaul a térok (Balibek és Memis
2012) és az olasz (Adamo és mtsai. 2004) addssagkezeld is. Masik lehetséges mddszer, hogy
a matrixban minden addssagcsoport toke- és kamatfizetése szerepel a matrix oszlopaiban, a
sorok pedig az egyes idOszakokat jelentik. Minden id6szakban kiesnek a lejard fizetési
kotelezettségek, és bekeriilnek az Uj kibocsatasok miattiak. Ez a tablazat kevesebb informaciot
tarol el, de kisebb méretli és példaul a durationt is kénnyebb meghatarozni, elsdsorban a svéd
modellben (Bergstrom, Holmlund és Lindberg 2002) hasznaljak ezt.
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4 Az adossagportfoliot leiro mutatészamok

Az addssagkezeléssel kapcsolatosan kiemelt jelentoségli a piaci mozgasok adodssagra
vonatkozo hatasanak vizsgalata, ezt a kiilonboz6 finanszirozasi szerkezetekhez vagy portfolio-
osszetételekhez kapcsolddd koltségek és a kockazatok szémszer(isitésével tehetjiik meg. gy
definidlnunk kell mutatészamokat és azok szamitasi mddszertanat.

4.1 Finanszirozasi szerkezetek

Alapdefinicidként elfogadhatjuk (Renne és Sagnes 2006) megfogalmazasat, ami szerint a
finanszirozasi szerkezet azt a szabalyt jelenti, amely szerint az addssagkezel6 allokalja a
finanszirozasi sziikségletet az Uj idoszakok esetén a kiilonb6z6 kibocsatott allampapirok kozott.
A finanszirozasi szerkezetek tobbféleképpen is leirhatdk, egyrészt meghatarozhatdk a végso
portfolid szerkezetére vonatkozd mutatdszamok vagy pedig a kibocsatasban szerepld egyes
elemek részaranyai (ez ugyanugy meghatarozza az idOszak végére kialakuld portfoliot). A
kibocsatas kapcsan eldontendd kérdés, hogy a teljes felmerild finanszirozasi sziikségletet a
szerkezetnek megfeleld kibocsatassal kell fedezni, vagy csak a deficitet (a lejaré papirokat
pedig azokkal megegyez6é kondicioju kibocsatassal kell megujitani). Mindkét esetben fontos
szerepe van a lejarat szerinti diverzifikacionak, ugyanis kockazatos, ha a lejard és igy
megujitandd addssag az idohorizont egyes pontjaira koncentralddik. A kibocsatasi részaranyok
meghatarozasa kétféleképpen torténhet (Bolder 2003). A determinisztikus vagy elore
meghatarozott esetben a kezd6pontban megszabjuk az egyes sulyokat (ezek lehetnek idoben
allanddk vagy valtozdk), ehhez nem sziikséges a valtozdk jovdbeli kimeneteleinek ismerete.
Ebben az esetben a portfolio szerkezete egyre jobban a finanszirozasi szerkezetnek felel meg.
A sztochasztikus finanszirozasi szabaly esetén a tényleges kibocsatas valamilyen, altalaban a
hozamgorbéhez kapcsolddod véletlen valtozd fliggvénye, ezek azonban analitikusan nehezen
kezelhetOek. Ezért célszer( el6szor a determinisztikus szerkezeteket vizsgalni, és ha az nem
vezet elfogadhatd eredményre, akkor attérni a sztochasztikus lehetéségre.

Természetesen nem megengedheté minden szerkezetben példaul 100%-os suly a harom
honapos diszkontkincstarjegyeknek, piaci keresleti korlatnal nagyobb koétvénysorozat
kialakitasa, vagy tul alacsony likviditasu sorozat (a likviditasi prémium miatt) kibocsatasa sem
célszer(i. Ennek kezelésére az adossagkezel6 preferencidja vagy a realis piaci kereslet alapjan
ki lehet jelolni a kibocsatasi mennyiségekre és sllyokra savhatarokat, amit vagy abszollt
korlatozassal vagy biintetéfliggvénnyel lehet a modellbe épiteni. Bolder és Deeley (2011),
ezeket azonban szubjektivitadsuk miatt dvatosan kell kezelni. Az egyes finanszirozasi
szerkezetek, valamint az ezek eredményeként kialakuld addssagportfoliok eltérd koltség és
kockazati jellemzOvel birnak, tovabba a finanszirozasi szerkezetek hatassal vannak a
finanszirozasi szikségletre is a kamatkoltségeken keresztiil.

4.2 Koltségek
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Az allamadossag koltségének definicidja nem egyértelm(, orszagonként is eltérhet, példaul
az addssag kockazati szerkezete, az orszagspecifikus piaci viszonyok, illetve a statisztikai,
jogszabalyi el6irasok alapjan.

4.2.1 Koltségeloszlas, koltségfiiggvény

A kanadai modell alapjan (Bolder 2003) egy adott iddpillanatban, a vilag egy lehetséges
megvaldsulasa mellett a koltségfiiggvény az idéponttdl, a finanszirozasi sziikséglettdl (ez
szufficit esetén negativ is lehet), a kezd6 portfoliotdl, a hozamgorbétdl és végiil a finanszirozasi
szerkezettdl fiigg. A szimulacié soran minden lehetséges megvaldsulas mellett, minden egyes
idépontra szamithat6 egy koltségérték. Ha egy adott idOpontot tekintiink, akkor a kiilonb6z6
lehetséges kimenetelek menti koltségértékek egy valdszinliségi eloszlast hataroznak meg. Ezt
mutatja be az 2. abra, ahol a felsO részen az addssag koltségének lehetséges alakulasait
figyelhetjik meg 10 évre el6re, mig az alsd részen az 5. évi koltségek relativ gyakorisagat,
amibdl felirhatd a koltségek eloszlasa.
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2. abra A koltségértékek valoszinlségi eloszldsa egy adott iddpillanatban (Forras: Bolder, D.J. (2003). A
Stochastic Simulation Framework for the Government of Canada’s Debt Strategy 29. 0.)

A sztochasztikus szimulaciés modellek esetén az egyes idOpillanatokra nem konkrét
értékeket, hanem koltségeloszlasokat kapunk az egyes finanszirozasi szerkezetek mellett. Ezen
eloszlasokat vizsgalhatjuk kiilonb6zd statisztikai mérGszamok alapjan, ilyen lehet az atlag vagy
a median (igy kiszlirve a lehetséges extrém értékeket). Az eloszlast jellemzd tobbi
mutatdszamrdl a kockazatoknal lesz szo.

A koltségfliggvény az el6z6 szemléletben minden idGpillanatra folytonosan értelmezett, a
valdsagban azonban a koltségek idékdzonként meriilnek fel, ezért diszkretizalnunk kell (igy
intervallumonként allandé lesz a fliggvény). Igy meghatarozhatjuk az egyes megvaldsulasok
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menti Osszkoltséget®, vagy az éves koltségeket is atlagolhatjuk. Ekkor azonban elvesznek
fontos informacidk, az addssagkoltség alakuldasaban Iévo esetleges trend, illetve a lejarati
szerkezetben |évo kiugrasok. A svéd modellben (Bergstréom, Holmlund és Lindberg 2002) ezt
a trendet legkisebb négyzetek modszerével hatarozzak meg (erre a Kockazati mutatok részben
taldlhatd idGsor kockdazatndl tériink vissza). A kanadai modell a koéltség megvaldsulasok
alakulasanak jellemzésére masik modszertant javasol, a feltételes adossagkoltség eloszlast (ez
a t + 1. id6pillanati koltségeloszlast adja meg, feltéve a t. idOpillanati koltség értékét). Erre
normalis eloszlast feltételez, aminek paramétereit elsdrend(i autoregressziv folyamattal
hataroz meg* (ezekrdl bévebben A: Matematikai 6sszefoglalé részben lehet olvasni).

A koltségek szemléltetésére tobb mddszer all rendelkezésiinkre. Egyfeldl tekinthetjik az
éves koltségeloszlasokat, és ezeket abrazolhatjuk a kilonb6z0, éves idGszakokra. Itt is két
lehetdség adddik, vagy abszolut (amikor az egyes megvaldsulasok melletti konkrét értékeket),
vagy a relativ koltségeket szemléltetjiik. Utdbbi esetben tébb mutatdszamhoz viszonyithatjuk
a felmerllo terheket, példaul az addssag fennalld allomanyahoz. Az éves koltség értékek
Osszehasonlitasaval az a probléma, hogy idofiiggd, lényeges, hogy hanyadik évi
koltségeloszlast tekintjiik. Az id6dimenzié kikliszobolésére kumulalhatjuk az éves koltségeket,
és abrazolhatjuk ezeknek az Gsszkoltségeknek az eloszlasat. Ezt tovabb javithatjuk, ha a
koltségek jelenértékét nézziik, és ehhez diszkontfaktorokat hasznalunk, ugyanis célszer(i
kilonbséget tenni az egy és a tiz év mulva felmeriild koltség kozott. Ez a diszkontfaktor lehet
a kezddpontban Iévo zérdkupon gorbe, vagy pedig egy el6re meghatarozott diszkonttényez6-
sorozat. Ezek a diszkonttényezdk késébb az idd folyaman nem valtoznak, igy konzisztens
marad a szamolas, és dsszehasonlithatdak maradnak az eredmények. Bolder és Deeley (2011)
tanulmanyaban harom kilonb6z0, allandd diszkontfaktor mellett abrazoltak az dsszkoltséget
és azt az empirikus eredményt kaptak, hogy ekkor csokken az addssagkoltségek nagysaga és
az eloszlas szorasa.

Eddig csak trajektdrianként (megvaldsulasként) végeztiik az elemzést, de a finanszirozasi
szerkezet kodzott aszerint tehetiink kiilonbséget kdltségszempontbdl, hogy az dsszes realizaciot
figyelembe véve mekkora az addssag koltségének varhatd értéke. Ezeket az értékeket adott
pillanatra, vagy a teljes id0szakra vonatkozdan is szamithatjuk.

4.2.2 Koltsegtipusok

Az addssagkezeléssel kapcsolatosan felmeriilé legnagyobb koéltség a kamatkoltség. Az
egy idGszakra es6 kamatkoltséget tobbféleképpen lehet tekinteni, az elsd lehetdség a
pénzforgalmi szemlélet(i kamatfizetés, ekkor csak az iddszak folyaman ténylegesen kifizetett
kamatokat tekintjik. Ezzel szemben eredményszemlélet esetén a kamatfizetésnek csak a
vizsgalt idOszakra esd idoaranyos részét vessziik figyelembe. A hazai fizetGeszkdzben évente
fizetendd kamatkoltség valtozhat az egyes meglévo és Gjonnan kibocsatott papirok allomanya,
a valtoz6 kamatozasu papirok kamatlabanak megvaltozasa és a devizaban denominalt papirok
esetén a devizaarfolyam mozgasa miatt is.

3 ZEZle(t—l,t,e,X(t,w)), ahol 8 a finanszirozasi szerkezet, X(-) a gazdasagi allapotot leiré folyamat

diszkretizalt alakja.
4 fz(Ct+1 | U(Ct)) ~ N (po + P11, &)
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A kovetkezo koltségtényezd a devizaarfolyam-mozgasbdl adddik. Itt is lehetséges két
szemléletmdd, a torokok minden évben nyilvantartjak a kiilfoldi devizaban denominalt adossag
arfolyamkiilonbozet miatti valtozasat, mig a svédek csak lejaratkor szamoljak el koltségként.
Az igy kialakulo koltség egyszer(ien a névérték és a devizaarfolyam valtozasanak szorzata, ami
a hazai valuta er6sodésekor negativ kiadasokat, azaz bevételt eredményez.

A harmadik koltségtipus a CPI (inflacid) indexalt kotvényekhez kapcsolodik. Tokeindexalt
kotvény tobb addssagkezeld portfdlidjaban is szerepel, a danok, a francidk, a kanadaiak, az
olaszok és a torokok is bocsatottak ki ilyen papirt® (részletes adatok a Orszdgok
adossagportfolidjanak mutatoi cim( mellékletben taldlhatdak). Az indexalds mddszere alapjan
lehet beszélni angol és kanadai modellrdl, errdl részletesen Farkas, Mosolygd és Pales (2006)
tanulmanyaban lehet olvasni. Az inflacidhoz kotott kotvények kétféleképpen hatnak a
kamatkoltségekre, egyrészt a garantdlt redlhozamért cserébe a befektetok hajlanddk
lemondani az inflacios kockazati prémium egy részérdl, ami csokkenti a kiadasokat. Masrészrol
viszont az indexalt kotvények illikvid piaca esetén ndvekednek a kamatkiadasok. Az ilyen tipusu
papiroknal a megemelkedett toke tul nagy kiadas volna lejaratkor cash-flow szemlélet esetén,
ezért érdemes az egyes stratégiakat Ugy is megvizsgalni, hogy az inflaciés emelkedést
felhalmozott szemléletben veszik szamitasba (vagy masik megoldas lehet a koltségek
diszkontalasa is). A két lehet6ség kockazati szerkezetét azonban nem érdemes
Osszehasonlitani, ugyanis a felhalmozott esetben simitjuk a kiadasokat, igy csokkentve a
kockazatokat. Az eredmények szemléltetésekor az indexalt kotvények koltségvonzatat és
kockazatat hasonlithatjuk egy azonos lejaratt, nem indexalt kétvényhez. A kéltséghatékonysag
elemzésének egy modszere a break-even inflacid szamitasa. Ez az inflacidés varakozast is
mutatja, definicid szerint azonban ,,azon éves inflacids rata, amely mellett a lejaratig megtartott
tokeindexalt kétvény (nominalis) hozama éppen megegyezik a hasonld lejaratu, lejaratig
megtartott hagyomanyos kétvény nominalis hozamaval” (Farkas, Mosolygé és Pales 2006). Az
inflacié-indexalt kotvények esetén a hozamgdrbe valtozasa mellett a CPI valtozasa is
koltségtényezd, igy ilyen papirok esetén a modellben kezelni kell az inflaciot is.

Tovabbi koltségtényezd Uj kibocsatasok esetén a kibocsatasi ar és a névérték kozti
kiilonbozet. AZ ESA95 szamviteli szabalyozas alapjan az ilyen diszkontot aranyosan elosztva
kell elszdmolni a futamid6 alatt. Kérdés, hogy ezt a modellbe is be kell-e épiteni, amennyibe
eredményszemlélet(i koltségeket tekint a modell, akkor adja magat, hogy a kibocsataskori
arfolyam-kiilonbozetet is leossza a modell. Részben ezt a mddszert koveti az olasz
addssagkezel6 (Adamo és mtsai. 2004), az egyik lehet6ség az éves koltségek figyelembe véve
az ESA95 szabalyozast, mig a masik altaluk hasznalt koltségfiiggvény a diszkontalt addssag.
Az utobbi mddszertan szerint egy idOpillanatra vonatkoztatva szamitjak ki a koltségeket, gy,
hogy erre az id6pontra diszkontaljak az 6sszes azutani kiadast. Egy késObbi tanulmanyban
(Consiglio és Staino 2012) a teljes koltséget a pénzbeli koltségek (kupon- és tokefizetések) és
azon kotvények diszkontalt értékének Osszegeként hatdrozzak meg, amik nem jarnak le a
tervidészak végéig.

Egyes orszagok gyakorlata, hogy swapmdiveletekkel valtoztatjak a fix és valtozd kamatozasu
addssag, illetve a devizaaddssag aranyat, illetve a devizamegoszlast. Igy ezen orszagok
(példaul Ciprus, Franciaorszag, Litvania, Portugdlia és Spanyolorszag) esetén a

> Részletesen lasd a Orszdgok addssagportfolidjanak mutatoi cim(i mellékletet.
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swapkoltséget is figyelembe kell venni. Azon addssagkezelok esetén, amelyek aktiv
résztvevok a masodlagos piacon (visszavasarlas, csere), az addéssagportfolio piaci
értékének valtozasa is jelentds koltségokozd lehet, ugyanis az ilyen miiveletek az addssag
aktualis piaci aran torténnek.

4.2.3 Kiemelt kiilfoldi peldak a koltségek figyelembe vételere

A svéd modellben (Bergstrom, Holmlund és Lindberg 2002) a felmertil6 koltségekre harom
tényez6 hat, (1) a kuponfizetések hazai devizaban, (2) lejaratkor a devizaarfolyam-kiilonbozet
vagy az indexalt kotvények esetén a felhalmozott inflacio és (3) a fennalld kotvények
visszavasarlasa. A modell ezenkiviil megkiilonboztet nominalis és redlkéltségeket egyarant.
ElGbbi esetén csak a tényleges pénzforgalmat jelentd koltségeket Osszesitik, nem veszik
figyelembe a deviza és az inflacidhoz kotott értékpapirok értékvaltozasat. A realkoltségeket
ebbdl ugy szamoljak, hogy a nominalis koltségeket elosztjadk a nominalis GDP-vel®. Ezutan
tekintik az éves redlkoltségek atlagat (30 jovobeli éves adat alapjan), majd a vizsgalt stratégia
varhato koltségét az 1000 szimulacié melletti atlagos realkoltségek medidnjaként kapjak.

A brit modellben (Pick és Anthony 2006) a koltségeket cash flow szemléletben szamitjak a
nominalis kuponfizetések (a nem indexalt kbtvények kuponfizetése és az indexalt kotvények
inflaciéval kompenzalt kamatfizetése) és a lejard inflacio-indexalt kdtvényeken realizalt
inflacids kompenzacio dsszegeként. Az addssag koltségét ezutan kiszamitjak a nominalis GDP
aranyaban is.

Osszefoglalasképpen elmondhatjuk, hogy a kéltségelemzés sordn a modellek jellemzden
nem egy lehetséges jovoképbdl, hanem a gazdasag allapotat leird valtozok eloszlasainak
modellezésébdl szarmaztatjdk a jovObeli koltségek eloszlasat, és az igy kapott eloszlasok
statisztikai mutatdszamait hatarozzak meg egy adott iddpillanatra, vagy az egész id6tavra
vonatkozoan.

4.3 Kockazati mutatok’

Egy adodssagportfdlié piaci, refinanszirozasi és likviditasi kockazatoknak is ki van téve. A
piaci kockazatokon beliil két fo kockazati forrds van, a devizaarfolyam-kockazat és a
kamatlabkockazat. A devizaarfolyam-kockdzat a devizaaddssag értékére és a fizetett
kamatokra van hatassal, mértékét swap Ugyletekkel lehet csokkenteni a devizaarfolyamok
valtozasa kovetkeztében. A kamatlabkockazat abbdl fakad, hogy a hozamgorbe médosulasaval
valtozik a kamatkiadas (koltségvetési kockazat) és az addssag piaci értéke (értékkockazat). Ez
ellen a hozamgdrbe minél pontosabb becslésével és elbrejelzésével lehet védekezni, az
alkalmazhatd modszerekrdl az Hozamgdrbe modellek fejezetben lesz sz6 részletesen. A
likviditasi kockdzat a rovid tavl fizetOképesség valtozasanak kockazatat jelenti, mig a
refinanszirozasi vagy meguijitasi kockazat a lejard addssag helyébe Ujonnan kibocsatandd

6 cY = Yj=1Ciy
i~ 1ya
22j=1Yij

Y; ; az éves nominalis GDP ugyanebben a negyedévben.
7 A mutatdszamokrdl ldsd még a A: Matematikai 6sszefoglaldt, illetve a kiilfdldi addssagkezelbk mutatdi a

s

, ahol ¢} az éves redlkoltség az i. évben, C;; a felmerlil6 koltség az i. év j. negyedévében, mig
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értékpapirok kondicidjaban torténd valtozast jelenti. A kockazatokat jellemezhetjiik statisztikai
mutatdkkal, teljesitménymutatokkal, vagy az addssag szerkezetét leirdé mérészamokkal. A
kockazatok valamilyen médon torténé mérése elengedhetetlen a koltség-kockazat szempontu
optimalizalashoz.

4.3.1 A kockazatok leirasa

Adott finanszirozasi szerkezet esetén, egy adott idopillanatra vonatkozdan az el6z6 részben
irtak alapjan meghatarozhaté a jovobeli koltségek eloszlasa. Ezt az eloszlast a varhato értéken
kivll jellemezhetjiik tovabbi mutatdkkal, amik a kockazatokat, leegyszeriisitve az e varhatd
értéktdl vald eltéréseket szamszer(sitik®. Ilyen mutatdszam példaul az interkvartilis
(félterjedelem) vagy a szoras, ezek koziil az elébbit kisebb, utdbbit nagyobb mértékben
meghatarozzak a széls6séges értékek. Az extrém, ritkdn bekdvetkez6 megvaldsulasok
kvalitativ leirasara hasznalhat6 az eloszlas cslcsossaga és a ferdesége, ezen értékekbdl arra
kovetkeztethetiink, hogy az addssag koltsége melyik irdnyba tér el nagyobb valdszinliséggel
annak varhatd értékétdl. A szamszeriileg torténd, kvantitativ leirdshoz a kockazatott érték
(Value-at-Risk) tipusu mutatdkat hasznalhatjuk. Ezek 6sszefoglaldéan azt mutatjak meg, hogy
mi az az érték, aminél adott valdszinliséggel nem lesz nagyobb az addssag koltsége az adott
id6pillanatban vagy iddintervallumban (VaR, Value-at-Risk,), illetve ha ennél nagyobb lesz,
akkor varhatéan mekkora lesz ez az érték (CVaR, Conditional Value-at-Risk,). Tovabbi
lehetGség, hogy csupan a kockaztatott értékek varhatd értéktdl (vagy pedig mediantdl) vald
eltérését tekintjik (relativ Value-at-Risk mutatok). Amellett, hogy viszonylag jol jellemzik a
koltségek farokeloszlasat (extrém értékek esetén a valdszinliségi valtozd eloszlasa), ezek
onkényes mértékek abbdl a szempontbdl, hogy a valdszinlséget mi valasztjuk meg (altalaban
95% vagy 99%).

Mindazonaltal a kockazatott érték tipusu mérdszamok nagyon széles kdrben elterjedtek a
pénziigyi kockazatkezelésben (az adossagkezelés mellett a bankszektorban is), modelljikben
CVaR-t hasznalnak példaul a kanadaiak, az olaszok, a svédek, a danok, a britek, és a torékok
is°.

A francia modellben (Renne 2007) kiilénvalasztjak a pillanatnyi és a kumulalt kockazatot,
ugyanis kockazat lehet, ha nagy az évenkénti valtozas, illetve a koltségtrajektoriak
nagymértékben eltérnek az atlagostol. ElIGbbi kockazatot a kamatkoltségek évenkeénti
valtozasanak szorasabdl szarmaztatjak, mig a masik az id6szak alatti atlagos kamatkiadasok
Value-at-Risk mutatdjabdl indul ki (3. abra).

8 Az adossagkezel6 szempontjabdl az az egyik f6 kockazati elem, hogy a kamatkiadasok el fognak térni a
tervezettdl.
9 A Value-at-Risk modszertant részletesen bemutatja a Matematikai 6sszefoglalé rész.
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3. abra A pillanatnyi és a kumulalt kockazat szemléltetése (Forrds: Renne, J-P. (2007): What are the

consequences of active management of average debt maturity in terms of cost and risk, 9.0.)

Az addssag koltségének volatilitdsa az id6 el6rehaladtaval egyre né, és egy adott idészak
szempontjabol a leglényegesebbek az el6z0 idOszaki torténések, igy az addssagkezeldnek
fontos modelleznie példaul az 6todik évi varianciat a negyedik év fiiggvényében. Ezért a
kanadai modell meghataroz feltételes volatilitast is. A feltételes koltségfiiggvény eloszlasardl
mar volt korabban szd, az ott szerepld normalis eloszlas szérasnégyzet paraméterét tekintik a
feltételes volatilitdsnak. Lényegében arrdl van sz6, hogy minden id6szak elején a korabbi
adatok felhasznalasaval, az el6re becsiilt paraméterekkel meghatarozzak az id6szakra eso
koltséget (linearis becsléssel) minden lehetséges megvaldsulas mellett. A feltételes volatilitas
az igy becsilt és a megvaldsulasok melletti koltségek kozti eltérésekbdl ered. Az igy kapott
kockazati mérészam jelent6sége abban rejlik, hogy ezaltal eltlinik az id6 szerepe, igy az
optimalizalasnal konnyebb a volatilitasra korlatot megadni (részletesen lasd az Optimalizalds
c. fejezetben).

4.3.2 Kockazattipusok

A legegyszeri(ibb kamatkockazatot jelz6 mutatdszam a fix és valtozé kamatozasi addssag
aranya. Ennek azonban az a hatranya, hogy nem ad informaciét sem az addssag
kamatérzékenységérdl, sem a lejarati szerkezetrol. Kiilonb6zonek veszi tovabba a hat hdnapos
diszkontkincstarjegyet és a féléves kamatperidédusu valtozd papirt, holott ezeknek megegyezik
az atlagidovel mért kamatlab érzékenységiik. Ilyen szempontbdl jobb mutatészam az
atarazddasig (kovetkezd kamatmegallapitasig) tartd atlagos id6 (ATR, Average Time to
Refixing), vagy a duration. Az elsd a névértékkel atlagolja az atarazodasig hatralévo idot, ez
fix kamatozasu elemek esetén a hatralévé futamido, valtozd kamatozasuak esetén a kovetkezo
kamatfizetésig hatralévd idd, és indexalt kétvények esetén pedig az indexalasi gyakorisag (pl.
1 hdnap, ha az inflaciérdl havi adatok érhetbek el).

A duration a kétvénnyel kapcsolatos pénzaramlasokig hatralévo idék sulyozott atlaga, ahol
a sulyok a pénzaramlasok jelenértékeinek relativ aranya a kotvény arfolyamahoz, a konkrét
matematikai alak eltér az effektiv kamatok (kamatos kamatozas) és a logkamatok (folytonos
kamatozas) esetén. A jelenérték szamitasahoz hasznalhatjuk a lejaratig szamitott hozamot
(Macaulay-féle duration), vagy pedig az éppen aktuadlis zérékupon gorbét (Fisher-Weil
duration). Hasznalatos még a modositott duration fogalma, ami azt mutatja meg, hogy
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mekkora relativ valtozast okoz a kotvény arfolyamaban a hozamgdrbe egységnyi
megvaltozasa. Ha abrazoljuk a kétvényarfolyam relativ megvaltozasat a hozam fliggvényében
(azaz a kamatlabérzékenységet), akkor a moddositott duration a gorbe origdbeli
meredekségének ellentettje lesz, a gorbe jobb kozelitése érdekében pedig a gorbiiletet, azaz
a konvexitast is meg lehet hatarozni.

Az orszagok gyakorlataban nincs egyértelm(ien alkalmazott duration, habar leggyakrabban
a modositott Macaulay-féle durationt haszndljadk, a svédek és a danok célértéket is
meghataroznak ra (bOvebben lasd a  A: Matematikai Osszefoglald és a Orszagok
adossagportfoliojanak mutatoi c. részeket). Kilonbdzo portfélidk durationjét egy adott
idépontra lehet Gsszehasonlitani, a duration idésoros elemzése a hozamkornyezet és piaci
viszonyok folyamatos valtozasa miatt nem célravezet6. Az optimalizalas soran azonban lehet
korlatot allitani a durationre. A mutatdszam szamitasi modjaban torténé valtozas (példaul
modositott atlagidore vald atallas) azt eredményezi, hogy az adatok nem lesznek
konzisztensek, habar a trendek tovabbra is megfigyelhetéek maradnak.

rrrrr

kapcsolddd refinanszirozasi kockazatrdl nem mondanak semmit. Emiatt a térok addssagkezeld
(Balibek és Memis 2012) azt tekinti, hogy mekkora azon addssag aranya, ami esetén az ATR
értéke kisebb, mint egy év. Az indexalt kdtvények elterjedése miatt ezt tovabb finomitottak,
megnézik a hazai devizaban denominalt adoéssagon beliil a CPI-indexalt kdtvények aranyat, és
a maradékon belll vizsgaljdk az egynél kisebb ATR érték(i addssag részaranyat. Ezen
mutatdkkal Iényegében a hazai addssagot felosztjdk a kamatlab érzékenység szempontjabol
harom részre: CPI-indexalt kotvények, valtozd kamatozasu kotvények (amik ATR mutatdja
kisebb egynél) és fix kamatozasu koétvények (amik ATR-je legalabb egy).

A devizaarfolyam kockazatot mérhetjik az addssagportfdlié szerkezete alapjan, azaz
lehetséges mutatdszamok az Osszetétel a hazai és kiilfoldi devizak szerint, illetve a
keresztarfolyam-kockazat miatt a devizaaddssag devizanemenkénti megoszlasa. Tovabbi
lehetdség a kibocsatandd devizaaddssagon beliil a megujitand6 addssag aranyanak, illetve az
egyes devizak aranyanak megvalasztasa. A torok addssagkezel6 2007 6ta a fennalld teljes,
illetve deviza addssagallomanyhoz viszonyit.

A megujitasi kockazatra vonatkozo legegyszer(ibb mutatészam az addssag atlagos
lejarata, illetve a hatralévo atlagos futamidd. A kettd a résztorlesztéses addssagelemek esetén
tér el (pl. hazank esetén az NFI-hitelek), egyébként a kettd megegyezik. Ezek elénye, hogy
egyszerlien szamolhatdk, azonban az atlagoldas miatt nem veszik figyelembe a lejarati
szerkezetet, igy még ha korlatok kozott is marad az atlagos hatralévd futamidd, kialakulhatnak
olyan évek, amikor tul nagy addssagot kellene meguijitani. Ennél jobb megoldas, ha adott
idészakon (pl. 12 hénapon, 1-3 éven stb.) beliil lejar6 addssdg részaranyara tesziink
megkotéseket, ugyanis igy simithatjuk a lejarati szerkezetet. A refinanszirozasi kockazatot a
negyedéves atlagos megujitas 6sszegével is mérhetjik.

A likviditasi kockazatot egy Kincstari Egységes Szamlan (KESZ) 1évd pénzmennyiséggel
lehet mérni, a likviditas biztositasa érdekében erre sziikséges minimalis korlatot meghatarozni.
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Egy ilyen tipusi mér6szam hasznalatat emlitik meg a torokok (Balibek és Memis 2012) és az
olaszok (Adamo és mtsai. 2004) is'.

Fontos még megemliteni a modellkockazatot, de err6l A modellek érvényessége és
vizsgalata fejezetben lesz sz6 részletesebben.

Az eddig emlitett kockdzati mutatdk értéke addssagmliveletek (kibocsatds, csere,
visszavasarlas) és piaci okok (devizaarfolyam- és hozamvaltozas) miatt valtozhatnak meg.
Lényeges kérdés, hogy egy addssagkezelonek mikor kell beavatkoznia a valtozas miatt. Az
adossagmliveletek diszkrét idépontokhoz tartoznak és altalaban a finanszirozasi terv az év
végére hataroz meg célkitlizéseket. A kitlizétt benchmark értékek eléréséhez vezet6 palyatdl
vald kismérték( eltéréseket még nem sziikséges kezelni, ugyanis a piaci valtozasok folytonosan
kovetkeznek be, és ezekre a legtdbb esetben egy atmeneti, révid tavd esemény van hatassal.
Ezekre vagy nem lehet révid idon beliil valaszolni, vagy a sokkhatas elmulik, és egy esetleges
valaszlépés csak tovabb rontand a mutatdt. Lehetséges azonban strukturdlis torés vagy
trendfordul6 is, ekkor reagalni kell, igy fontos a révid tava hatasok kisz(irése annak érdekében,
hogy ezeket észre lehessen venni. Erre egy lehetdség mozgdatlag hasznalata, ez csillapitja a
rovid tava kilengéseket, azonban késleltetéssel mutatja csak a trendeket. A kockazati
mutatdkban bekoOvetkezd valtozasra az addssagkezeld reagalhat a finanszirozasi szerkezet
modositasaval, illetve azonnali hatasként kamat- és devizaswapok kdtésével, visszavasarlassal,
cserével.

10 Tovabbi orszagok gyakorlata megtalalhaté a Javaslat az éllamaddssag-kezelési benchmarkok 2013.évi
értékeire AKK-s IG Osszefoglaldban.
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5 A nemzetkozi gyakorlatban alkalmazott modellek

5.1 A gazdasag allapotanak modellezése

Az addssag koltségeinek (elsGsorban a hozamgorbe) szimulalasakor sziikséges lehet egyes
makrogazdasagi valtozdk jovébeli dinamikajanak elOrejelzése is (természetesen vehetiink
leegyszer(sitett modelleket is, ahol e tényezok allanddsagat feltételezziik, de ezzel kevesebb
kockazati tényezét vesziink figyelembe). Mig a magyar modell teljesen exogénnek feltételezte
e tényezbket, szamos kulféldi orszag adodssagkezelési modellie beépit egy vagy tobb
makrovaltozot is az optimalis portfélid modellbe. Kiildndsen a finanszirozasi szerkezeteket célzd
modelleknél sziikséges a finanszirozasi igény becslése, amihez az elsédleges koltségvetési
egyenleg tervezése szilkséges, de az inflacidhoz kotott addssagok koltségeihez inflacids
progndzisra, az adossagratat célzo modelleknél GDP elSrejelzésre is sziikség van., Altaldnosan,
a hozamgorbe illetve devizaarfolyam-alakulds becsléséhez is sziikségesek lehetnek
makroeldrejelzések. Megoldasként adodik, hogy az adott orszag pénziigyminisztériuma vagy
jegybankja altal készitett elGrejelzéseket épitse be a modell is, de szamos kilfoldi
addssagkezel6 modell sajat szamitasokat is végez e valtozok eldrejelzésére.

Bolder (2002) tanulmanyaban a kdvetkezOket javasolja kritériumként:

e amodellezendd sztochasztikus folyamatnak tiikrdznie kell az egyedi makrogazdasagi
valtozok empirikus tulajdonsagait,

e meg kell ragadnia a valtozdk kozti egyiittmozgasokat, fogalmilag egyszer(inek kell
lennie, kevés paramétert kell hasznalnia,

o kelléen rugalmasnak kell lennie érzékenységvizsgalathoz és stresszteszthez,

e a lehetséges megvaldsulasok szamitasi idejének nem szabad tul hosszunak lennie.

Empirikusan megfigyelték, hogy a makrogazdasagi valtozok hatdssal vannak a
hozamgdrbére, feltevés szerint azonban ez forditva nem igaz (Bolder 2002).

Egy allamhaztartas pénziigyi helyzete, pozicidja a bevételektdl és a kiadasoktdl fligg, mig
az elsédleges egyenleg a bevételek (itt nem szamoljak bele a kamatbevételeket) és a
kamatkiadasokat nem tartalmazd kiadasok kiildnbsége. Az addssagratat altalaban ez az
elsddleges egyenleg, a mar meglévé addssag finanszirozasi koltségei és a gazdasag
novekedési Uteme hatarozza meg (Magyar Nemzeti Bank 2013), igy ezeket sziikséges
modellezni. Az elsddleges egyenleg azért is jatszik fontos szerepet, mert az egyes
periddusokban fellépd finanszirozasi sziikségletet meghatarozhatjuk az addssag koltségeinek
és az els6dleges egyenleg dsszegeként (Bolder és Deeley 2011). A bevételek és a kiadasok
erdsen fliggnek a gazdasag allapotatdl (példaul az addfizetések recesszidban kisebbek), ezért
egyes modellek a gazdasagi ciklusokat is figyelembe veszik.

5.1.1 Gazdasagi ciklus

A gazdasag allapota meghatarozza az adobevételeket, a munkanélkiliséget, a gazdasagi
novekedést és a sziikséges szocialis kiadasok nagysagat is. Empirikusan megfigyelhetd, hogy
a gazdasag kiloénbozo allapotaiban (recesszidban vagy konjunktdraban) mas a hozamgorbe
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alakja is, amit a modellezésben gy lehet megvaldsitani, hogy kilénb6z paramétereket
hasznalunk a gazdasdag allapotainak fliggvényében. Nem megfigyelhetd azonban, hogy éppen
recesszidban van-e gazdasag, mas valtozok (példaul névekedés) értékeibdl kovetkeztethetiink
csupan erre, ehhez specialis technikara van sziikség (Un. rejtett Markov-modellek). Egyes
valtozdk szimulalasara ilyen modelleket hasznal a svéd, az angol és a francia addssagkezeld
is.

Ezt a problémat szemlélteti a kovetkezd abra (az ilyen tipusU problémakra a rogton
emlitendd rejtett Markov-modellek jelentenek megoldast). Ezen az idGjaras allapotai (napos,
esos) nem megfigyelhetbek, azokra csupan a tevékenységbdl (séta, vasarlas, takaritas) lehet
kovetkeztetni. A Markov-folyamat, vagy masnéven Markov-lanc, egy olyan sztochasztikus
folyamat, aminek jovGbeli értéke kizardlag a jelenbeli allapotatdl fligg, és amit meghataroz a
kiindulasi helyzet és az egyes allapotokba valé atmenetvaldszinliségek. A példaban szerepld
rejtett (nem megfigyelhetd) Markov-lanc a kovetkezd paraméterekkel rendelkezik: a kiindulas
utdn 60% az esélye, hogy eso lesz, mig 40%, hogy siitni fog a nap. Ezutan es6s napot 30%
eséllyel kbvet napos, mig 70%-kal esGs nap. Hasonldéan, napsiitéses nap 60%-kal kovetkezik
Ujra, mig 40% eséllyel esni fog az es6 deriilt nap utan. Az egyes tevékenységeket az idojaras
fliggvényében (zik, példaul boltba es6s napon 40%-os, mig deriilt napon 30%-0s
valdszinliséggel megyiink (hasonl6 az értelmezés a tobbi esetben). A modellel kapcsolatos
feladat, hogy becslést adjunk az idGjarasra, ha tudjuk a tevékenységet, azaz a megfigyelt
események alapjan meghatarozzuk a rejtett Markov-folyamat allapotait. Erre egy megoldas az
ugynevezett Viterbi-algoritmus, mely egy dinamikus programozasi eljaras az allapotsorozat
meghatarozasara.

4 N . /
’ N 0
0 .
, -
’ -7 " \oa 03/ T~ \
- . i -~
- N ’ =~
N p
,

4. abra Rejtett Markov-modellek szemléltetése (Forras: http.//en.wikipedia.org/wiki/Hidden_Markov_model
Letdltve: 2013.10.14.)
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A 4. abra esetén az id6jaras jelenti a gazdasagi allapotokat. A kibocsatas névekedésének
mértéke meghatarozza a gazdasag allapotat, az még azonban nem modellezi a gazdasagi
ciklusokat (ez a trendtdl vald eltérést jelenti), tehat a novekedés becslése nem jelzi el6re, hogy
recesszid vagy konjunktira lesz-e (az allapot az ok és a novekedés az okozat). A rajz
hogy valaki sétalt, még nem lehet megmondani, hogy milyen volt az id6 (tehat nem 10% az
esélye, hogy esOs id0 volt). A problémara Hamilton (1989) kényvében adott valaszt a rdla
elnevezett sz(ir6 segitségével, erre épll Bolder (2002) tanulmanya. Eszerint a kibocsatas
novekedését egy n-ed rend( autoregressziv folyamattal (tehat az n korabbi értékét hasznalja
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fel a folyamatnak) modellezik, és a folyamat varhatd értéke egy nem megfigyelhetd
allapotvaltozotdl (a gazdasag allapota) fliggl!. A folyamatot minden iddpillanatban éri egy 0
varhatd érték(, normalis eloszlasi sokkhatds, és a kiilonb6z6 iddszaki sokkok fiiggetlenek
egymastal.

A gazdasdg allapotanak alakuldsédra tehat egy els6rendl, kétallapoti Markov-lancot
feltételeznek. A két allapot a recesszid és a konjunktira, de a stresszteszt mellett az extrém
helyzetek (példaul valsagok) vizsgalatara lehetséges egy harmadik allapot is (az ebbe vald
atmenetvaldszinliség kicsi). A modell bonyolultsdga a paraméterek (a Markov-lanc esetén az
atmenetvalodszin(iségek, az autoregressziv folyamat esetén pedig a korabbi adatok egyitthatdi,
a hibatag variancidja, és a gazdasagi allapottdl fiiggd konstans tagok) becslésébdl adddik, erre
hasznaljak a Hamilton-sz(ir6t. Ez egy olyan algoritmus, ami a kibocsatdas megfigyelt
novekedésein iteralva folyamatosan frissiti a kdvetkeztetéseit annak a valdszinlségérdl, hogy
egy adott allapotban van a gazdasag. Ez az eljaras a paraméterek becslésére hasonlit a
Kalman-sz(rohoz, az eltérések abbdl fakadhatnak, ha a rendszer nem linearis. A Kalman-
sz(rorol késébb még lesz szd, de réviden ez zajos megfigyelések rekurziv mérésével optimalis
becslést ad a rendszer allapotarol. Az algoritmus a becsléskor szokasos loglikelihood filiggvény
maximalizalasara épil, a konkrét |épések megtaldlhatok Bolder (2002) osszefoglalasaban.
Ezzel megkaphatd a historikus adatokkal konzisztens paraméterhalmaz, hasznos lenne még
tudni, hogy egy multbeli periédusban a gazdasag recesszidban vagy konjunktiraban volt-e,
erre a simitott valdszin(iségeket hasznaljak. Ennek kiszamitasara szolgal Kim simitd
algoritmusa (Kim 1994), a simitas alapétlete, hogy nem csak az adott id6pontig fellelhetd
informaciot hasznalja fel, hanem az egész mintat (tehat nem valdsaghii olyan szempontbdl,
hogy egy adott pillanatban jovobeli informacidkat is hasznal).

A Hamilton-modell a rejtett Markov-modellek csaladjaba tartozik, ugyanis a hattérben
meghuzddik egy nem megfigyelhetd Markov-folyamat (most a gazdasag allapota). Az olyan
modelleket pedig, ahol egyes paraméterek a gazdasagi allapottdl fiiggnek, Markov-féle
rezsimvalté modelleknek is nevezik. Egyes valtozok szimulalasara ilyen modelleket hasznalnak
a svéd (Bergstrom, Holmlund és Lindberg 2002), az angol (Pick és Anthony 2006) és a francia
(Renne és Sagnes 2006) modellben is, ezekrol késdbb esik szd.

5.1.2 Finanszirozasi sziikséglet

Az allamhaztartas pénziigyi pozicidjanak (deficit vagy szufficit) modellezésekor két
probléma meril fel (Bolder 2002). Az egyik, hogy a multbeli adatok nem jelzik el6re
megfeleléen a jovobeli alakulast, a masik pedig, hogy az adatsorok nem stacionariusak, azaz
az idosor alakulasanak jellemz6i nem fiiggetlenek az id6tol. Utdbbi tulajdonsag ellenére lehet
olyan modellt épiteni, ami illeszkedik az adatokra, de az még nem oldja meg az els6 problémat.
Ilyen esetekben célszer(i a paramétereket nem becsléssel, hanem kalibralassal meghatarozni,
igy beépitve dontéshozdk és modellez6k jovore vonatkozd elvarasait. (Bolder 2002) a pénziigyi
egyenleg dinamikadjara egy modositott Ornstein-Uhlenbeck folyamatot (ilyen a késobb

Uy —ps, = Xy (veei — Bs,_,) + €, ahol y, a kibocsatés novekedése, e ~ V'(0,02) az egymastdl flggetlen
hibatagok, S. a gazdasag allapotét leird valtozo.
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emlitend6 Vasicek kamatmodell is) javasol’. Az eltérést a sima Ornstein-Uhlenbeck
folyamathoz képest véletlenszer(i ugrasok jelentik, melyek nagysagat és el6fordulasat a
gazdasag allapota hatarozza meg. A folyamat paraméterei a hosszu tavu atlag, az atlaghoz
vald visszahlzas sebessége, a gazdasagi ciklusoktdl fliggd deficit nagysaga és az attodl
fliggetlen sokkok volatilitdsa. Ahogy a Vasicek modell esetén, itt is konnyen megkaphatjuk a
folyamat feltételes eloszlasdnak (ami normalis eloszlds) paramétereit. Az igy kapott
finanszirozasi sziikséglet hatranya, hogy nem lehet megmondani, hogy ezen beliil mekkora az
addssaghoz kapcsolddd koltség (a tovabbiakban: addssagkoltség) részaranya. A vizsgalatok
szempontjabdl pedig ezt fontos volna tudni, ugyanis az addssagkoltség kontraciklikus, azaz
ellentétesen mozog a gazdasagi ciklussal. Ennek vizsgalatara felhasznaljak az el6z6 idGszak
tényleges és az éves alapu, N id6szak alapjan becsiilt addssagkoltségének kilonbségét.

Masik megkdzelités alapjan (Bolder 2003; Bolder és Deeley 2011) a finanszirozasi sziikséglet
a bevételek, a nem adossagjellegli kiadasok (ez a kett6 hatarozza meg az els6dleges
egyenleget) és az addssagkoltségek elGjeles dsszege. A volatilitasat vizsgalva Bolder (2003)
megallapitotta, hogy az addssagkdoltségek volatilitdsanak emelkedése nem néveli ugyanakkora
mértékben a finanszirozasi sziikséglet valtozékonysagat!3. Utdbbi gondolat az elsddleges
egyenleg és az addssagkoltségek kozti kapcsolatbdl, korrelaciébdl adodik, ugyanis ez a
kapcsolat pozitiv iranyd, ha nincsenek kindlati sokkok, és az erdssége az addssagportfolid
Osszetételétdl, illetve a deficittol vagy szufficittdl fiigg.

Bolder és Deeley (2011) ezen kivil felteszik, hogy a bevételek és a kiadasok a késdbb
bemutatasra keriil6 egyesitett makrookondmiai hozamgdrbe modell allapotvaltozéitdl fiigg,
mig az addssagkoltségek a historikus és az aktudlis kamatlabak fliggvénye. Robbins,
Torgunrud és Matier (2007) munkajara alapozva a bevételek éves ndvekedésének leirdsahoz'
a readl GDP-t, az inflacids ratat, az alapkamatot és egy normalis eloszlasu sokkhatast hasznal.
Hasonldképpen, a kibocsatas éves novekedését!® egy konstans, a redl GDP, az inflacid és egy
normalis hibatag linearis kombinacidjaként hatarozza meg. Az egyetlen szabad valtozot, a
konstanst Ugy valasztjdk meg, hogy a finanszirozasi sziikséglet a hiany vagytdbblet
célértékével egyezzen meg. Fontos megjegyezni, hogy itt éves valtozasok vannak és az
addssagkezelési modell kisebb idokdzokkel dolgozik, emiatt sziikséges negyedéves adatokra
korrigalni.

A svéd addssagkezeld makrodkondmai szemszdgbdl (Bergstrém, Holmlund és Lindberg
2002) vizsgalta a kérdést. Ez alapjan a netto finansziorzasi igényt a nominalis GDP egyensulyi
szintjébdl, a real novekedési Utem annak egyensulyi allapotatdl vald eltérésébdl és egy
normalis eloszldst hibataghdl hatdrozzak meg. Erdemes megemliteni, hogy az angol
addssagkezel6 (Pick és Anthony 2006) a nettd finanszirozasi igény nomindlis GDP-hez

12 dF(t) = a(B — F(©))dt + YR, + E&dW(1), ahol F(t) a pénziigyi egyenleg, R. annak a pillanatnyi valészinlisége,
hogy t-ben recesszié van.

B D2(F(v) = D?(R(Y) — E(D) + D?(A(D)) — 2cov(R(D) — E(1), A(D), ahol F(-) a finanszirozasi sziikséglet, R(-) a
bevételek, A(-) az addssagkoltség és E(-) az enélkili kiadasok.

14 1n (RRt ) = 1,02y, — 0,34y,_, + 1,057, + 0,19(r; — r,_,) + &, ahol R. a bevétel, y. a redl GDP, . az inflacio, r.

t-1

az alapkamat és ¢. a hibatag.
151n (Eﬁ) =c— 0,27y, + 0,32 + v, ahol ¢ konstans, a tobbi megegyezik az el6z6vel.
t-1
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viszonyitott aranyat szimuldlja, mig a francia modell (Renne és Sagnes 2006) ciklikusan-
korrigalt elsddleges egyenleget szamit.

5.1.3 Kibocsatasi rés, GDP névekedés

A kanadai addssagkezeld (Bolder és Deeley 2011) a kis makrogazdasagokra jellemz6 Uj-
keynesi modelleket feltételezi, és harom kulcsvaltozét modellez: a kibocsatasi rést, az inflaciot
és a kozponti bank alapkamatat. A makrogazdasag Uj-keynesi modellezése két feltevést tesz,
egyik, hogy a haztartasok és a befektetdk racionalisak, mig a masik, hogy nem valdsul meg a
tokéletes verseny, és ezért ragaddsak az arak és a bérek, azaz nem reagdlnak azonnal a
gazdasagi kornyezet valtozasara. Ez a megkozelités vitatja, hogy a kormanyzat (fiskalis
politika), vagy a nemzeti bankok (monetaris politika) stabilizacidés Iépései hatékonyabbak
lennének, mint a laissez-faire modszer (nem tesznek semmilyen Iépést). A kanadai
modellekben az adott iddszaki kibocsatas pozitivan korreldl a multbeli, vagy elvart
kibocsatassal, és negativan a redlkamatokkal.

A kibocsatasi rés a valds és potencidlis GDP kilonbségének a potencialis GDP-hez
viszonyitott aranyaként kaphatd. Altaldban a potencidlis GDP-t a GDP adatsorabdl kapjak
Hodrick-Prescott sz(ir6 hasznalataval. Ezzel a sz(ir6vel valasztjak el a ciklikus komponenst egy
idésor nyers adataibdl, ezaltal simitva az adatsort, hogy kisebbek legyenek a révid tavu
kilengések. Ezt hasznalja a svéd (Bergstrom, Holmlund és Lindberg 2002) és a francia
addssagkezel6 (Renne és Sagnes 2006) is. Utdbbi esetén meg kell jegyezni, hogy a kibocsatasi
rést els6sorban a gazdasagi ciklusok hosszanak kozelitésére hasznaljak.

Az angol modell (Pick és Anthony 2006) a kibocsatasi rés modellezése soran felteszi, hogy
az fligg a gazdasagi korforgastol, és utdbbit szokasosan egy kétallapoti Markov folyamattal
jellemzi, ahol az egyes allapotok a kibocsatas trendtdl vald lefelé vagy felfelé vald kilengését
jelenti. Ezutan a kibocsatasi rést a valds realkibocsatas vagy real GDP, a potencialis kibocsatas
vagy GDP, a rovid tavi kamatlab és a CPI inflacié felhasznalasaval szamitjak.

A GDP novekedés nagysagat meghatarozza a gazdasagi ciklusok korforgasa, a real GDP
megvaltozasat a svéd adodssagkezeld (Bergstrém, Holmlund és Lindberg 2002) példaul
rezsimvaltd elsérend(i autoregressziv folyamattal (rezsimvalté AR(1) folyamat) modellezi.
Ebben 2 paraméter van, egy konstans tag és az el6z6 idOszaki adat sulya, igy el kell dénteni,
hogy melyik fliggjon a gazdasag allapotatdl. Az egyszerisités miatt ennek altalaban az allandd
tagot valasztjak, és annal nagyobb az eltolédas az allapotvaltozas esetén, minél nagyobb
sullyal vessziik figyelembe az idésor el6z6 értékét (a folyamat stacionaritdsanak — azaz, hogy
legyen allandosult allapot — feltétele, hogy a suly kisebb legyen, mint egy).

5.1.4 Inflacio

A tanulmanyban az inflacio alatt egyszerlien a CPI (Consumer Price Index) inflaciot értjik.
A kanadai modellben (Bolder és Deeley 2011) az inflaciét a varakozasokkal-ndvelt Phillips-
gorbe (expectation-augmented Phillips curve) segitségével hatarozzak meg. A Phillips-gorbe
olyan makrogazdasagi modell, mely az inflacidés rata és a munkanélkiliség kozott teremt
kapcsolatot empirikus megfigyelésekre alapozva. Ennek modositasa, a rovid-tavy, vagy
varakozasokkal ndvelt Phillips-gorbe révidtavon figyelembe veszi a gazdasagi szereplok
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inflacids varakozasait, igy annak eltolddasa esetén a gorbe is eltolédik. Ennek tovabbi
modositdsa az Uj-keynesi Phillips-gorbe, mely mar a dinamikus sztochasztikus altalanos
egyensulyi modellek csaladjaba tartozik (DSGE, Dynamic Stochastic General Equilibrium). A
kanadai modell szerint a korabbi, vagy tervezett inflacié és a kibocsatasi rés is pozitivan hat az
adott idészaki inflacidra.

Az inflaci® modellezésére is alkalmasak az autoregressziv folyamatok. Erdemes azonban
meggondolni, hogy sziikséges-e ebben az esetben is a paramétereket a gazdasagi ciklustdl
fliggének tekinteni. Feltevés szerint, ahogy a svédek modellben (Bergstrom, Holmlund és
Lindberg 2002) is, a kozponti bank sikeres az inflacié stabilizaldasaban. Ilyenkor az inflacid
konjunktura ciklustol fliggetlen, ugyanis a gazdasagi allapot hatasa a kézponti bank iranyadd
kamataban jelenik meg. A szimulacid altalaban havi, vagy negyedéves, igy a kapott
eredményeket utana aggregalni kell, ez a tobbi makrovaltozora is igaz.

Fontos még megemliteni, hogy az inflacid mellett alternativ lehetdség a maginflacié
szimuldlasa is, ez az inflacid alapveto trendjét mutatja azaltal, hogy kisz(iri a magas volatilitasu,
nehezen el6rejelezhetd tényezbket, mint példaul egyes élelmiszerek ara és egyes
energiakoltségek. Az angol addssagkezel6 (Pick és Anthony 2006) szimuldlja még az RPI
(Retail Price Index, kiskereskedelmi &arindex) inflaciot is, és azt vették észre, hogy
szisztematikus eltérés mutatkozik ekozétt és a CPI inflacid kozott a gazdasagi ciklusok
folyaman. Ez annak tudhaté be, hogy az RPI inflacidba beleszamitanak a lakossagi
ingatlanszektor koltségei (jelzaloghitelek torlesztohitelei) is, amik fiiggnek az alapkamattol.

5.1.5 Rovid és hosszu tavi kamatok

A svéd addssagkezeld (Bergstrom, Holmlund és Lindberg 2002) a rdvidtavi nominalis
kamatot (alapkamat) a Taylor-szabaly segitségével modellezi. Ez az inflacié (vart és cél), a
kibocsatas (tényleges és potencialis) és az egyensulyi redlkamatlab segitségével hatarozza
meg az alapkamatot!®. A kibocsatashoz a real GDP-t és a potencialis redl GDP-t hasznaljak,
mig a varhatd inflaciét az adaptiv varakozasok feltevése mellett hatarozzak meg. Az adaptiv
varakozasok elmélete azt mondja ki, hogy a gazdasagi szerepl6k a multbeli események alapjan
tesznek feltételezést a jovore vonatkozdan. A potencialis real GDP-t a real GDP-bdl kapjak a
Hodrick-Prescott sz(ir6 haszndlataval. A rovid tavd nagyobb ingadozas miatt a kdzponti
banknak nem érdemes automatikusan a Taylor-szabalyt kovetnie, hanem bizonyos
késleltetéssel célszer( fellilvizsgalni az iranyad6 kamatlabat. Ezért a rovid tavil nominalis
kamatokat a svédek egy bdvitett AR(1) folyamattal modellezik, ahol a plusz tag az el6z6
idészaki rovid tavd nominalis kamat és a Taylor kamat kiilonbsége!’. A rovid tavu kamatok
ismerete alapvetd fontossagu, ugyanis a hosszabb lejaratokra vonatkozd kamatlabak a
kockazattal korrigalt jovébeli rovid kamatok atlagai.

A hosszU tavd nomindlis kamatok leirdsahoz a svéd (Bergstrém, Holmlund és Lindberg
2002) el6szor meghatarozzak a befektetok redlhozam elvarasat. Ezt a gazdasagi kapacitasok
kihasznaltsagatol (kibocsatasi rés) és a korabbi értékektdl teszik fliggové, és egy olyan

6 =nf + " + ag(m, — m7) + ay(y, — ), ahol i a révidkamat, nf a vart inflacid, m; az inflaci6 célértéke, y, a
kibocsatas, y. a potencialis kibocsatas és ay, a, pozitiv konstansok.

7y = k + @ig—y — §(i—y —il;) + &, ahol i. a rovid tavi nomindlis kamat, i a Taylor-kamat, & normalis
eloszlasu sokkhatas, x, ¢ és ¢ pedig konstansok.
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modositott elsérend( autoregressziv folyamattal modellezik, amiben nem szerepel véletlen.
Ennek felhasznalasaval a hossza tavi nominalis kamatokat a realhozam elvaras, a hosszu
tavu varhatd éves inflacio, az inflacids kockazati prémium, a lejarati prémium és a hibatag
Osszegeként definialjak. Az inflacids kockazati prémiumot a korabbi értékek felhasznalasaval
hatarozzak meg, mig a lejarati prémiumot rezsimvaltdé AR(1) folyamattal. (A konkrét
matematikai egyenletek megtalalhatdk a hivatkozott tanulmanyban.)

5.1.6 Devizaarfolyam

A svéd addssagkezeld (Bergstrom, Holmlund és Lindberg 2002) meggondolas alapjan egy
deviza redl vasarloerejét egy masikéhoz képest egy moddositott AR(1) folyamattal lehet
modellezni tobb tényez6 sllyozott dsszegeként. Ezek a tagok egy allandd, az el6z6 idGszaki
real devizaarfolyam, a két orszag novekedéseinek kiilonbsége, a hosszu tavi nominalis
kamatok eltérése és egy hibatag. Ebbdl a nominalis devizaarfolyamot inflaciés hatasok
figyelembevételével kapjak?®.

A torok adossagkezel6 (Balibek és Memis 2012) a devizaarfolyam valtozasara geometriai
Brown-mozgast hasznal. Ez egy determinisztikus valtozas és egy véletlen sokkhatas dsszege,
ahol a véletlent a normdlis eloszlas irja le. A devizaarfolyam modellezéhez az
arbitrazsmentesség miatt sziikséges vizsgalni a devizahozamokkal valé kapcsolatot is. A
geometriai Brown-mozgas volatilitastruktiraja lehet determinisztikus vagy sztochasztikus is,
sztochasztikus esetben egyik lehetdség az altaldnositott autoregressziv feltételes
heteroszkedaszticitikus'® (GARCH, generalized autoregressive conditional heteroskedasticity)
folyamatok haszndlata. A devizaarfolyam valtozasa ezeken kiviil vektorautoregressziv
folyamattal is modellezhetd, Thorbjornsdottir (2011) tanulmanyaban részletesen foglalkozik
mas idOsoros technikakkal is.

5.2 Hozamgorbe modellek

A hozamgdrbe modellezésnél tobb probléma mertil fel, ugyanis a célunk, hogy egy adott
idotav alatt minden idGpontban és minden lejaratra meg tudjuk mondani a zérdkupon
hozamokat (erre példa a 5. abra). Az els6, hogy hogyan illessziik a hozamgorbét egy adott
idépont kotvényarfolyam?® megfigyeléseire, mig a masodik, hogy ezek a goérbék hogyan
fejlédnek az idOben.

Az alkalmazandd hozamgérbe modellel szemben tébb elvarasunk is van:

e a modell megfelelden irja le a hozamgdrbe dinamikajat, azaz id6beli valtozasat,
ugyanis ha az nem realisztikus, akkor nem hasznalhaté a szimulacié soran,

Be) = e{"_l(l + logE, — logE” | + nl — Tr]t), ahol e ill. (E") a nominlis ill. redl atvaltasi arany az i és j orszag
devizdja koz6tt, mig ! az adott orszag inflacidja.

Yoy =ag+a Xty + - +agXEq + B10f4 + -+ Bpoi_p, ahol o a volatilitas, X, = &z, ahol z, fehérzaj, a. és B.
pedig paraméterek.

20 Adott piaci szokvanytdl fiigg, hogy arfolyam- vagy pedig hozamadatokat kozGlnek az adatszolgaltatdk,
természetesen mindkét moédszerbdl elGallithatdak a hozampontok.
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e létezzen analitikus megfeleltetés (fliggvényszeri kapcsolat) kiilonb6z6 faktorok
(medfigyelheté és nem medfigyelhetd, latens faktorok) és allapotvaltozdk (a
gazdasag allapotat leir6 mutatok), illetve a hozamgorbe kozott; ez a Monte Carlo
szimulacié sebessége szempontjabdl fontos,

e legyenek konnyen becstilhetSk és interpretalhatok a modell paraméterei,

e barmilyen alaku hozamgorbét el6 tudjon allitani,

e az egész gorbét modellezze, ne csak egy pontjanak dinamikajabdl vezesse le a tobbi
alakulasat,

e ne legyenek negativ?! és nem korlatos hozamok,

e arbitrazsmentes legyen (azaz ne lehessen kockazatvallalas nélkiil pénzt keresni).
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5. abra Egy zérokupon hozamgdrbesor 5 éves idotav és maximum 5 éves lejarat mellett (Forras: Bolder, D. J.

(2001): Affine Term-Structure Models: Theory and Implementation, 2.0.)

Az utolso két feltétel nem szigoru olyan értelemben, hogy enyhithetjiik arra, hogy csak kis
valdszinliséggel torténhessen meg az ellenkezbje. Az a kdvetelmény, hogy barmilyen tipusu
hozamgorbét (normal, meredek, pupos, vizszintes, inverz) eld tudjon allitani, azért fontos,
mert extrém helyzetekben (piaci sokkok, valsagok) hirtelen megvaltozhat a gorbe alakja. A
dan adodssagkezel6 (Danmarks Nationalbank 2010) ezen kivil még megjegyzi, hogy a hosszabb
tavl addssagkezelés soran nem annyira lényeges szempont a megfigyelt hozamgérbe pontos
el6allitdsa, mint a kamat szintjének idobeli fejlodésének és a kiilonb6z6 lejarati hozamok kozti
kovariancianak a leirasa, ezért utdbbiaknak tiikroznie kell a historikusan megfigyelt mintat. A
kovetkezOkben bemutatandd affin modellek felelnek meg leginkabb a korabban emlitett
elvarasoknak.

5.2.1 Az affin, a NS tipusu és a HIM hozamgérbe modellek

Az affin (azaz linearis fiiggvényekkel felépithet6) hozamgdrbe modellek targyalasa soran
elsdsorban Bolder (2001) tanulmanyara épitiink. El6szor érdemes bevezetni az alapvetd

21 Az elmult évek tapasztalatai alapjan kialakulhatnak negativ kamatlabak (lasd Svéjc, Németorszag).
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fogalmakat. Zérokuponnak nevezziik az olyan megallapodast, ami a lejaratakor egy egységet
fizet, a zérokupon arfolyamfiiggvény két valtozotdl fiigg, a jelen és a lejarat idopontjatdl. Ezek
alapjan meg tudjuk hatarozni ennek fliggvényeként?? adott idGpontban az azonnali, vagy mas
néven spot hozamot. A modellezés szempontjabol Iényeges még a pillanatnyi kamatlab, ami
egy infinitezimalisan (végtelendl) kicsi idGtartamra vonatkozd hozamot jel6l?3, ezaltal
kapcsolatot tudunk teremteni a kamatlabak diszkrét természete és a folytonos matematikai
modellek kdzott.

Kovetkezé |épés a hozamgorbe dinamikajat hajtd (a fejlédését meghatarozo)
allapotvaltozok sztochasztikus folyamatanak leirdasa (err6l bGvebben a  A: Matematikai
Osszefoglald részben). Az dllapotvaltozdk a hozamgorbe modell bizonytalansagat add
tényezok, ezek lehetnek a hozamgodrbe egyes tulajdonsagai (példaul a szint, a meredekség
vagy a gorbilet) vagy mas, nem megfigyelhetd valtozok, illetve akar a makrégazdasagot
meghatarozd6 mutatdszamok is, mint példaul az inflaci6 vagy a kibocsatasi rés. Az
allapotvaltozok szama alapjan megkilonboztetiink egy- és tobbfaktoros modelleket,
egyfaktoros esetén példaul a pillanatnyi hozamot hasznalhatjuk, ekkor az ezt az egy tényez6t
tekintjik a teljes hozamgorbét meghatarozd faktornak. Mivel az allapotvaltozok alakulasat nem
ismerjik el6re, igy azok véletlen folyamatok. Ezért ezen valtozdk dinamikajat sztochasztikus
differencialegyenlettel adhatjuk meg, ami lényegében egy sztochasztikus folyamat
megvaltozasaira felirt fliggvényegyenlet. Ez példaul a pillanatnyi kamatlab esetén annak
végtelendl kicsi megvaltozasat irja le egy determinisztikus tag (drift) és egy véletlen
(sztochasztikus) tag Osszegeként, ahol a véletlen egy Wiener folyamat, vagy mas néven
Brown-mozgas megvaltozasa (a Wiener folyamatrdl bévebben a A. Matematikai 6sszefoglald
részben) 24, A drift Iényegében egy trend, amely mellett halad a folyamat, mig a sztochasztikus
tag az ekorili ingadozasért felelds. Ugyanannak a driftes taggal rendelkez6 sztochasztikus
folyamatnak 10 kiilonb6z6 megvaldsulasat szemlélteti a 6. abra, ezen a piros egyenes jelzi a
trendet. Ez az abra azt is szemlélteti, hogy az id0 el6rehaladtaval egyre volatilisebbé valnak a
killonb6z0 megvaldsulasok. Az egyenes meredekségének nagysaga idOben is valtozhat,
hasonléan a sztochasztikus tag egyitthatéjahoz, ami a folyamat volatilitasanak,
valtozékonysaganak nagysagat hatarozza meg. Mivel a kamatlabakrdl azt feltételezziik, hogy
korlatosak, azaz létezik legkisebb és legnagyobb értékiik is, igy az biztosan nem jo, ha a drift
egylitthatdja idében &llandd és nem nulla. Igy a korlatossagot az atlaghoz vald visszahtzassal
oldhatjuk meg. Ez azt jelenti, hogy a kamatlabakra feltételeziink egy hosszu tava atlagot, és
ha ennél egy adott idGpillanatban nagyobb a kamatlab aktudlis értéke, akkor a drift
egyitthatdja negativva valik és igy a valtozason keresztiil visszahlzza a kamatlabat a hosszu
tavu atlagahoz. Forditott esetben hasonldan jarhatunk el, ezenkiviil még meghatarozhatjuk a
visszahlzas sebességét.

2 72(t,T) = — W folytonos kamatozas esetén, ahol P(-, T) a zérdkupon arfolyama, mig z(-, T) a hozama.
Byr(t) = lTirrtl z(t,T) = —M, ahol r(-) a pillanatnyi hozam.

2 dr(t) = Ao (t)dt + A, (t)dW (t), ahol A, (-) a drift és A, (*) a sztochasztikus tag egyiitthatdja, mig W(-) Wiener-
folyamat.
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Sztochasztikus folyamat megvaldsulasai
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6. abra Egy sztochasztikus folyamat alakuldsa (Forrds: Sajat szamitds)

Miutan leirtuk az egyetlen faktor, jelen esetben a pillanatnyi kamatlab fejlodését, felmerdil
a kérdés, hogy ez hogyan irja le az egész hozamgorbét. Ezt a Black-Scholes egyenlet (az
opcidarazas alapegyenlete) meghatarozasanal hasznalt arbitrazsmentességi feltétel mintajara
lehet meghatarozni, ezenkivil feltételezziik, hogy a kdétvényarfolyam a pillanatnyi kamatlab
fliggvénye is. A Iépések soran kikiiszobolik a Wiener-folyamat miatti kockazatot
(rizikdsemleges vagy martingalmérték), majd parcialis differencidlegyenleteket hataroznak
meg, aminek megoldhatdsagi feltétele, hogy az elébb emlitett sztochasztikus
differencialegyenlet egyitthatoi affin fliggvények (egy konstans és egy linearis tag 6sszege)
legyenek. A kétvényarfolyamra tett tovabbi affinitasi feltétel utan?®, az arfolyam megkaphatd
a differencialegyenlet megoldasaként, amibdl pedig meghatarozhatjuk a spothozamgorbét.

5.2.1.1 Az EGYFAKTOROS HOZAMGORBE MODELLEK

Az allapotvaltozé sztochasztikus tagjanak egyiitthatéjanak alakja alapjan kaphatjuk a
kozismert Vasicek?® (Vasicek 1977) és CIR?»” kamatlabmodelleket (Cox, Ingersoll és Ross
1985). A Vasicek modell fontos tulajdonsaga a korabban emlitett atlaghoz valo visszahlizas. A
kotvényarfolyam zart alakban kifejezhetd, illetve a kamatlab feltételes eloszlasa normalis
eloszlasu, igy konnyebben elvégezhetOek a szamitasok. A koltség és kockazat elemzés
szempontjabal elény, hogy tudjuk a feltételes varhato értéket és volatilitast is. Az aszimptotikus
viselkedés (ha az idOvel tartunk a végtelenbe) a paraméterek fliggvénye és normalis eloszlast
kapunk véges szérassal (ez a korlatossag szempontjabdl lényeges). A modell egyik hibaja
viszont, hogy a kamatlabak negativ értékeket is felvehetnek, mig a masik, hogy a kiilénb6z6
lejaratokhoz tartozd kotvényarfolyamok kozti korrelacié magas lesz. A CIR modell mar
kikliszobdli az el6z6 modell egyik problémajat, itt mar nem lehetnek negativ értékek a kamatlab
folyamat soran. Ennek azonban ara van, ugyanis a kamatlab feltételes eloszldsara mar
bonyolultabb eloszlast kaphatunk, az igynevezett nem centralt y? eloszlast.

25 P(t, T, ‘L') — eA(t,T)—B(t,T)r(t).

% A sztochasztikus differencidlegyenlet alakja a kockdzat semleges mérték mellett dr(t) = k(9 —r(t))dt +
odW(t), ahol 9 a hosszl tava atlag, x az atlaghoz valo visszahuzas sebessége, o a difflzids egylitthato.

27 Hasonldan a Vasicek modellhez dr(t) = k(9 — r(t))dt + oy/r()dW(D).
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A CIR és Vasicek modell ugyanolyan sokkhatasok esetén
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7. abra A CIR és Vasicek modell szerinti kamatlab folyamat ugyanolyan sokkhatdsok esetén (Forrds: Sajat
szamitas)

A 7. abra mutatja a kamatlab egy lehetséges alakulasat a két modell esetén, ha ugyanazok
a valtozasok érik a folyamatokat. Megfigyelhetd, hogy néhol a Vasicek modell szerinti kamatlab
negativ, illetve mindkét folyamat eltérés esetén visszatér a hosszutavu atlaghoz. A CIR modell
esetén azért kisebb a volatilitds, mert azt a folyamat aktualis értéke is meghatarozza. Habar
az abra esetén a folyamatot hataroztuk meg, de a Vasicek és a CIR modell elénye a szimulacié
soran pont az, hogy elég csupan az eloszlast generalni. Empirikus tények azonban azt
mutatjdk, hogy ezek az egyfaktoros modellek a rovid kamatokat becslik jol, ezért
addssagkezelési szempontbdl a hasznadlatuk nem vezet pontos eredményre, ha az egész
hozamgorbét ezekkel becsiljiikk. Az olasz addssagkezelé (Adamo és mtsai. 2004) altal leirt
modszertanban a révid kamatok szimulalasara CIR modellt hasznalnak, a térok modell (Balibek
és Memis 2012) emellett még a CIR modell altalanositasat is, a CKLS?® modellt (Chan és mtsai.
1992) is hasznalja.

5.2.1.2 TOBBFAKTOROS MODELLEK

Tobbfaktoros modellek esetén a modszertan hasonldé az egyfaktorosokhoz, csak az a
kiilonbség, hogy a pillanatnyi kamatlab tobb, egymassal kapcsolatban allé allapotvaltozd
fliggvénye. A kapcsolat abban jelenik meg, hogy az allapotvaltozok dinamikajat leird
egyenletekben a sokkhatast jelenté Wiener-folyamat megvaltozasok korreldlnak egymassal.
Ilyen modellekre példa a tobbfaktoros Vasicek és tobbfaktoros CIR modell.

Az eddigiektdl eltér6en a Nelson-Siegel modellben (Nelson és Siegel 1987) nem csak egy
hozampont alakulasat, hanem az egész hozamgérbét leirjak. Ebben a modellben a pillanatnyi
forward kamatokbdl kiindulva a kamatlabakat harom faktor linedris kombinacidjaként
(faktorsulyokkal sulyozott Osszegeként) hatarozzak meg?®, ahol az egyes faktorok sulya a
lejarattdl is figg. A modell altal hasznalt egyik paraméter (exponenciadlis késleltetés) értékén
keresztiil donthetjik el, hogy inkabb a rovid vagy inkabb a hosszi kamatokra szeretnénk jobb
illeszkedést. A 8. abra a faktorsulyok értékének alakuldsat abrazolja a lejarat mellett, a harom

28 Hasonldan a CIR modellhez dr(t) = k(9 — r(t))dt + or(t)YdW(t), ahol y konstans.
—e~MT —e Mt , Lo s . ’
2 y(t) = By + Bt (%) + B¢ (1 ;Tt - e"‘tT), ahol t a lejarat, A.. az exponencialis késleltetés , mig B. a
faktorok.
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faktor sulya alapjan az els6 hosszutavu, a masodik rovidtava, mig a harmadik kozéptavu faktor.
Ezek a faktorok tekintheték sorrendben a hozamgodrbe szintjének, meredekségének és
gorbliiletének. A brit modell (Pick és Anthony 2006) ebbdl szarmaztatja a redlhozamgérbét is,
amihez felhaszndlja a nominalis hozamgorbét és az RPI inflaciot.
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8. abra A faktorsulyok valtozdsa a Nelson-Siegel modell esetén (Forrds: Diebold F.X. és Li, C. (2006).
Forecasting the term structure of government bond yields, 342. o.)

Diebold és Li (2006) tanulmanyukban tovabbfejlesztették a modellt. Ok a hozamgérbét az
egyes idopontokban a Nelson-Siegel modell alapjan szamoltak ki, és ehhez a faktorokat
dinamikusan hataroztak meg autoregressziv modellekkel (a valtozdk mdltbeli értékeit
felhasznald modellek). Masik lehetGség a javitasra, ha egy Ujabb faktort is bevezetiink, erre
épit a Nelson-Siegel-Svensson modell is. A modell hatranya, hogy az Ujabb faktor tobb
becsiilend6 paramétert eredményezne, ami lassitand a szamitast. A hasznalat ellen szdl az is,
hogy Litterman és Scheinkman (1991) empirikusan bebizonyitotta, hogy a hozamgorbét harom
faktor is megfelel6en leirja, azaz a gorbe volatilitasanak tébb mint 99%-at magyarazza a szint,
a meredekség és a gorbiilet. Ha tobb mint harom faktor van, akkor dimenzidcsokkentési
eljarasokkal elérhetjiik, hogy csak harom maradjon, ilyen modszerek a fékomponens és a
fofaktor elemzések. A faktorsllyokra hasznalt fiiggvények megvaltoztatasaval is
tovabbfejleszthet6 a modell, err6l késébb még a kanadai mddszertan (Bolder és Gusba 2002)
kapcsan lesz szo.

A dan addssagkezeld (Danmarks Nationalbank 2010) a kétfaktoros CIR modellt vizsgalta és
azt Osszehasonlitotta a haromfaktoros Nelson-Siegel modellel. Az dsszehasonlitasnal tobbek
kozott azt figyelték meg, hogy melyik modell adja vissza jobban a hozamgodrbe volatilitasanak
struktdrajat. Ehhez egy alapvolatilitdismodellt (az EGARCH modellt) is felhasznaltak és végiil
arra jutottak, hogy a kétfaktoros CIR és a haromfaktoros Nelson-Siegel modell k6z6tt nincs
szignifikans kilonbség. Kezdetben a kanadai addssagkezeld is kétfaktoros CIR-t hasznalt
(Bolder 2002), kés6bb azonban mar mas, késébb emlitendd modellekre tértek at. A torok
adossagkezel6 (Balibek és Memis 2012) egy hibrid modellt alkalmaz. A hozamgorbét a Diebold
és Li modszertan alapjan hatarozzak meg, ennél a szint alakulasara CIR modellt hasznalnak,
mig a meredekséget és a gorbiletet allanddnak tekintik az id6tav alatt, a harom faktor
kezddértékét pedig historikus adatokbdl becslik.

Az affin modellek kritikaja, hogy inkabb a hozamok idGsoros tulajdonsagait irjak le, mig
pontatlanabbak a keresztmetszeti (azaz egy idopontra a megfigyelt adatokra valo illeszkedés)
elemzésében. Masrészrdl viszont az olyan modellek esetén, amik jobb illeszkedést produkalnak
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nehezebb a hozamgorbe fejlodésének leirasa. Masik kritika, hogy az affin modellek linearisak,
ennél bonyolultabb modellek hasznalata, példaul véletlenszer(i ugrasok megengedése
(ugréfolyamatok) feleslegesen tennék nehezebbé mind az elméleti, mind a gyakorlati
megvaldsitast.

5.2.1.3 HEATH-JARROW-MORTON HOZAMGORBE MODELL

A hozamgorbe modellezése soran atjaras van a kotvényarfolyam, a rovid kamatlab és a
forwardhozamok k6z6tt°. Ebbél kiindulva, a Heath-Jarrow-Morton modell (ami egy nem affin
hozamgorbe modell) esetén a forward kamatlabak dinamikajat modellezik Brown-mozgassal,
és ebbdll hatdrozzak meg a hozamgorbét, illetve a kotvényarfolyamokat. A hatarid6s
kamatlabak modellezése esetén fontos allitas (Heath, Jarrow és Morton 1992), hogy a drift és
a volatilitds nem hatarozhatdé meg filiggetlenil egymastol®l. Forward kamatlabakra épiilo
modelleket altaldban kamatlabtdl fliggé szarmaztatott termékek darazasanal (példaul
kamatswapok) hasznalnak, azonban mivel nem historikus adatokat tekintenek, hanem az
aktudlis hozamgorbét, tovabba jellemzden nehéz az implementalasuk is, a hosszi tavu
kockazatkezelési célokhoz nem a legjobb valasztasok (erre hivja fel a figyelmet a dan
addssagkezelf is).

5.2.2 Gorbeillesztéses hozamgorbe modellek

Ebben a részben Bolder és Gusba (2002) tanulmanyara épitlink. A hozamgérbe
meghatarozasanal probléma, hogy nincs elegendd zérékupon adat (ugyanis a
diszkontkincstarjegyek éven beliili lejaratiak). Ezt ugy lehet kikiiszobdlni, hogy a kamatozo
kotvények adatait is felhasznaljuk (ugyanis azok zérékuponok sorozatanak tekinthetdk), és
ezekbdl becsiiljik a hozamgorbét. Ezekhez megfelel6 segitséget nyljtanak a gorbeillesztési
technikak, amelyek azért is sziikségesek, mert legfeljebb csak par tucatnyi futamiddre tudunk
valds hozampontot megfigyelni, az értékelésekhez viszont sziikségiink van egy folytonos
hozamgorbére, és a pontok egyszer(i Gsszekotése, linedris interpolacidja nem kielégitd
megoldas.

5.2.2.1 GORBEILLESZTESI TECHNIKAK (SPLINE MODSZEREK)

Gorbeillesztésnél az adott alappontok és az azokhoz tartozé fiiggvényértékek mellett
kereslink egy olyan gorbét, ami legjobb a kdvetkezl, elére meghatarozott célok szerint. A
gorbeillesztésnél két, egymast kiszoritd célunk lehet, az egyik, hogy minél pontosabban
illeszkedjen a hozamgorbe, a masik, hogy sima legyen. Utdbbi a hozamgorbéknél lényeges
szempont, ugyanis nem kivanatosak az ugrasok a gorbében (két kozeli lejarat kozott nem
valtozik sokat a hozam). Masrészrél a tul jo illeszkedés sem jo, ugyanis ekkor empirikus
tapasztalatok alapjan romlanak a mintan kivili becslések, amik fontosak az eldrejelzés
szempontjabol. A minél pontosabb illeszkedést mérhetjiik a fliggvénnyel adédd hozampont-

T
30 A kdtvényarfolyam P(t, T) = e RO&DT-0 p(,T) = e~ J; fem) du 3 rovid kamatldb R(t, T) = —%,
ZPED (4, T) = R(LT) + (T — ) BoD,
3, T) =0T ftT o(t,s)ds + A(t)o(t, T), ahol u(t, T) a drift, o(t, T) a volatilitas és A(t) a kockazat piaci ara (a
sztenderdizalt kockazatmentes hozam feletti hozamtobblet, Sharpe mutato).

R(t,T) =
Ti_t ftT f(t,u) du, és a forward kamatlab f(t, T) = —
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értékek és a tényleges hozampontok eltérésének négyzetosszegeként (legkisebb négyzetek
modszere). A masodik cél miatt az elsbhdz még hozza kell adni egy simasagot jellemz6
mérészamot, ezt pedig a gérbe masodik derivaltjaval tehetjilk meg (egész pontosan a masodik
derivaltnak az intervallumra vonatkozo integraljaval). A simasag és az illeszkedés kozti relativ
fontossagot egy paraméter segitségével hatarozhatjuk meg a hibafiiggvényben32. A 9. abra
egy harmadfoku spline illesztést mutat be B-spline bazissal (a bazis linearisan fliggetlen, azaz
egymast nem kifejez6 fliggvényeket jelent, és a fiiggvények megkaphatdk ezek linearis
kombinacidjaként). Mivel nem létezik egyértelmiien legjobb technika, igy célszer( attekinteni
tobb modszert is.

A spline modszerek esetén olyan gorbét hasznalunk, amik szakaszonként polinomokbdl
(olyan kifejezések, amikben csak szamok és valtozok szorzatai és ilyenek 6sszegei szerepelnek)
allnak és teljesitenek bizonyos simasagi feltételeket az alkalmazhatdsag miatt (folytonossag,
differencidlhatdsag). Legegyszer(ibb ilyen tipusi modszer, a linedris spline-okat leszamitva, a
harmadfokd spline. Ennek elméleti megfontoldsa soran egy linearis rendszert
(egyenletrendszert) kapunk, aminek megoldasa egyértelm(, az alappontok szamanak
novekedésével viszont kényelmetlenné valik a linearis rendszer megoldasa (ugyanis
nagyméreti matrixot kéne invertalni), illetve a megoldas numerikusan instabil (azaz a
paraméterek kicsiny megvaltozasa is a megoldas nagyfokd mddosulasat eredményezheti). A
modszer modositasaval (az ilyen modellek a masodik derivalt alakjabdl indulnak ki)
egyszerisithet a linearis rendszer alakja, és igy a megoldasa is, de még mindig instabil marad
a megoldas. A legcélravezetdbb a B-spline bazis hasznalata, amikkel mar numerikusan stabil
algoritmust kapunk, ezeket viszonylagos bonyolultsaguk miatt nem részleteznénk. A kanadai
addssagkezel6 (Bolder és Gusba 2002) kétféle tipusi hozamgdrbe modelleket vizsgalt, a spline
és a fliggvény alapuakat, a tovabbiakban ezeket tekintjiik at.
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9. abra Harmadfoku spline illesztése B-spline bazissal (Forras: Bolder, D. J. és Gusba, S. (2002). Exponentials,
Polynomials, and Fourier Series: More Yield Curve Modelling at the Bank of Canada 23.0.)

2 yN (S — )2+ Afab(s”(x))zdx, ahol N az alappontok szama, S(-) a polinom, f; a fliggvényértékek és A az
illeszkedés és a simasag kozti relativ fontossag.
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5.2.2.2A SPLINE ALAPU HOZAMGORBE MODELLEK

Az elébb emlitett gorbeillesztési modszerek esetén mindig meg voltak adva a
figgvényértékek. A kotvények esetén, ahogy volt réla sz, csak a kdtvényarfolyamokat tudjuk
mérni, a teljes zérékuponhozamgérbe pontjait nem. Igy a feladat a spline alapti modellek
esetén olyan technikdk meghatdrozasa, amellyel olyan szakaszonként harmadfokd
polinomokat tudunk illeszteni, hogy az eredményiil kapott hozamgdrbével minimalis legyen a
megfigyelt arak eltérése. A mddszerek alapgondolata a kévetkezd: kiindulnak a hozamgorbe
egy tetszbleges fiiggvényébdl és erre a gorbére illesztenek a B-spline bazis segitségével
harmadfoku spline-t. Ezutan meghatarozzak az igy illesztett gérbével az elméleti arakat, majd
a sulyozott eltérések alapjan optimalizaljak a spline egyiitthatoit. A stlyokat egy diagonalis
(csak a féatloban vannak elemek) matrixban adjak meg, és az egyes kotvények sulya a
durationjik reciproka (ugyanis ezzel nagyobb suly keril a rovid kotvényekre, amik araban
kisebb a volatilitds). Ez még csak az illeszkedést méri, igy a simasag miatt egy
blintet6fiiggvénnyel is kiegészithetjik a célfiggvényt33. Ebben szintén egy paraméterrel
jellemezhetjik a simasag és az illeszkedés fontossagat, a paraméter alakjara tobb lehet6ség
is van (altaldban jobb, ha a hosszabb lejaratokon nagyobb simasagot kdveteliink meg). Ez a
feladat igy egy nem-linedris optimalizalds (amikor a célfiiggvény vagy a korlatok nem
linearisak), erre Fischer, Nychka és Zervos (FNZ) (1995) tanulmanyaban bemutatott egy
algoritmust. Ugyanebben a tanulmanyban harom kiilénb6z6 modellt javasolnak, aszerint, hogy
a hozamgodrbe milyen fliggvényébdl indulnak ki. Eszerint megkiilonbdztethetik a McCulloch
és FNZ modellt (itt a diszkontfiiggvényt hasznaljak), az FNZ-Zero modellt (a hozamgdrbe
konstansszorosa) és az FNZ-Forward modellt (a pillanatnyi forward kamatbdl indul ki).

5.2.2.3A FUGGVENY ALAPU HOZAMGORBE MODELLEK

A fliggvényalapi modellek esetén nem szakaszonként illesztenek, hanem a hozamgorbe
teljes id6tavjara egy fliggvényt hataroznak meg ugy, hogy a megfigyelt és az elméleti arak
kozti négyzetes eltérés minimalis legyen. Az els6 targyalt modell a Merril Lynch exponencialis
spline modell (MLES, Li és mtsai. 2001), itt a diszkontfliggvényt exponencialis
bazisfliggvények (kés6bb ezeket ortogonalizaljak) linearis kombinacidjaval kozelitik®4, és a
kifejezésben az egyitthaték mellett a hossz( tava pillanatnyi forward kamat szerepel
ismeretlen paraméterként. A hasznalt bazisfiiggvények szamanal azt mérlegelik, hogy
mennyivel javul a reziduadlis hiba (a négyzetes eltérések atlaganak gyoke), mikdzben nd a
paraméterek szama (ez a bazisfiiggvények szama plusz egy). Az MLES legnagyobb el6nye,
hogy az elméleti arfolyamok az ismeretlen paraméterek linearis fliggvénye, ez abbdl adddik,
hogy az arfolyam mindig a diszkontfaktorok linearis fliggvénye, és most a diszkontfaktorokrol
is ugyanezt tettiik fel. Végill az ismeretlen paramétereket az un. log-likelihood fliggvény
maximalizalasaval kapjak, azaz megkeresik azokat a paramétereket, amik mellett a legnagyobb
a valoszinlisége, hogy a megfigyelt kotvényarfolyamokat kapjuk. A hossz tavu pillanatnyi

T 2 2
33 mein <(P —ﬁ(e)) W(P—'li(e)) + fOT)\(t) (%h(t, e)) dt), ahol P a megfigyelt ar, P(8) az elméleti ar a 0

egyutthatdk mellett, W egy sulymatrix, h(t, 8) a kiindulo fiiggvény, és A(t) a relativ arany a simasag és az illeszkedés
fontossaga kozott.
Md() = IV, ek, ahol d(t) a diszkontfaktor, g, paraméterek és a a hosszutavu pillanatnyi forward kamat.
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forward kamat lehet kiils6 adottsag (k6zgazdasagi megfontolasok alapjan), vagy kaphatjuk
egyvaltozds optimalizalassal (minimalizaljuk a rezidualis hibat, mint ennek a paraméternek a
fliggvénye). Ebbdl adodik az MLES mddszer masik elénye, ugyanis nem kell numerikusan
optimalizalni, igy gyorsabbak a szamitasok.

Az e€l6z6 modell valtozata az MLES-Fourier modell. Itt bazisfliggvényeknek az
exponencialis fliggvények helyett trigonometrikus fliggvényeket valasztanak® (a Fourier-sorok
bazisfliggvényeit). Ez tovabbra is numerikusan stabil modell marad. A 10. abra bemutatja a
két modell esetén haszndlt bazisfiiggvények alakjat, ezekbdl allitjiak el6 a hozamgorbét.
Lathatd, hogy miért ezt a két fliggvénytipust valasztottak, ugyanis az egyik hamar hozzasimul
az x-tengelyhez, mig a masik periodikus ismétlodik.
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10. abra A negativ exponencialis €s a Fourier-sor bazisfliggvények az MLES és az MLES-Fourier modellek esetén
(Forras: Bolder, D. J. és Gusba, S. (2002). Exponentials, Polynomials, and Fourier Series: More Yield Curve
Modelling at the Bank of Canada p. 46, 50.0.)

A benchmark koétvények piaca a leglikvidebb, igy ezekrdl lehet feltételezni, hogy a
megfigyelt arfolyamuk a legkisebb hibat tartalmazza. Ezért az MLES-Benchmark modell
esetén egy sulymatrix segitségével ezekre (természetesen barmely kotvényekre is lehet)
nagyobb sulyt helyeznek. Ez végiil egy korlatos optimalizalasi problémahoz vezet, ugyanis
megkdvetelik azt a korlatozo feltételt, hogy a benchmark kotvények esetén a megfigyelt és
elmélet arfolyam kozti eltérés 0 legyen.

5.2.2.4A MODSZEREK VIZSGALATA

Mivel egyes kotvények piaca nem elég likvid, vagy specialis tulajdonsagokkal rendelkeznek,
igy ki kell sz(irni azokat, amik nem hasznalhatdak a hozamgdrbe becslésénél. Bolder és Gusba
(2002) az alabbiakra emlit korlatokat: (1) fennallé mennyiség (a minimalis likviditas miatt), (2)
a piaci hozam és a kuponok eltérése (a tulzott eltérést nem szeretik a befektetok addzasi
szempontok miatt), (3) lejarat (az éven bell lejard kdtvényeket zarja ki) és (4) a kamatozas

tipusa (az inflacidindexalt kotvények esnek ki). Az el6z0 feltételek mellett a benchmark papirok
és a diszkontkincstarjegyek arfolyam adatait azonban biztosan felhasznalja.

35 példaul kilencelem(i bazis esetén {1,sin (%) ,COS (1‘—;) in= 1,2,3,4}.
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Az illeszkedés megfelelésére vonatkozd utdlagos vizsgalat soran két fébb mérdszam
lehetséges, az atlagos négyzetes eltérés gyoke3® (RMSE, Root-Mean-Square Error) és az
atlagos abszolut eltérés’” (MAE, Mean-Absolute Error), a kettd kéziil az elsé jobban érzékeny
az extrém értékekre. Ezeket mind az arfolyamokra, mind a hozamokra ki lehet szamitani, és
az id6ben is lehet abrazolni az egyes modellek esetén. A dinamikus abrazolas segitségével ki
lehet szlirni adatbeli hibdkat és outlier (a tobbitol eltérd, kildgd) adatokat, ezeket az
idépontokat azonban kiilon-kilon meg kell vizsgalni, hogy mi lehet az eltérés oka. Tovabbi
mérészamok is elképzelhetéek a kotvények vételi és eladasi arfolyama miatt, ugyanis a
becsléshez ezek atlagat hasznaljak és elvarhatd, hogy a becsiilt arfolyam legalabb e savon
beliilre essen. Ezért a becslést jellemz6 Gjabb mutatdszam a talalati arany® (beleesik a savba),
az ,olcsd” arany (felllbecsli az eladasi arat) és a ,,draga” arany* (alulbecsli a vételi arfolyamot).
Végiil a modelleket még a futasidejik alapjan is lehet csoportositani. Tovabbi mérészamok
(korrelacio és sMAE) taldlhatdk a késobbi, Optimalizalds részben.

5.3 Paraméterek becslése, elorejelzés

Az addssagportfdlid modell hasznalhatdésaga a valtozdk és az alkalmazott hozamgorbe
modell mellett leginkdbb a paraméterek helyes megvalasztasan mulik. Kalibralds esetén Ggy
allitjak be a paraméterek értékeit, hogy a kivant feltételek teljesiiljenek. Ennél sokkal fontosabb
azonban, amikor historikus adatokbdl becslik a paraméter értékeket, igy a kdvetkezékben
ezeket tekintjlik at, miutan megemlitettiink néhany moddszert, amit mintavételen alapuld
kovetkeztetéseknél alkalmaznak. Ezek azért fontosak ebben a helyzetben, mert nem mindig
all rendelkezésre megfelel6 hossziisagu idOsor az elegendd mintanagysaghoz, vagy pedig nem
lehetséges tesztadatokon megismételni a becsiilt paraméterek helyességét.

5.3.1 Mintaudjravételezési eljarasok

A mintaudjravételezési eljarasok elsddleges céljia egy adott mintabdl (megfigyelésekbdl) a
lehetd legtdbb informacidt kinyerni, ezdltal pontosabba téve a becslést egyes statisztikai
mutatdkra, példaul az atlagra, a szorasra, vagy kiilonb6z6 percentilisekre (a Value-at-Risk
mutatok is ezek). Masik cél a hiba eloszlasanak becslése, ugyanis a modell hasznalhatésagat
jellemzi, hogy az abban becsiiltek mennyire térnek el a valds vilagtdl. Kevés adat esetén, vagy
teszt adatok hianyaban igy a meglévo adatokat replikalhatjuk, az Gjravételezett mintaval is
meghatarozhatdk konfidencia intervallumok, és elvégezhet6k hipotézisvizsgalatok. A
konfidencia intervallum azt a savot jeldli, ahova a becsléshez képest a valds érték adott
valdészinliséggel beleesik, mig a hipotézisvizsgalat egy adott feltevés statisztikai tesztje,

-~ 2
% RMSE = ¥, / % ahol N a becslésben résztvevd kdtvények szama, P, a becsiilt elméleti és P, a megfigyelt
arfolyam.

37 MAE = 3N [PiPil

iz a jelolések megegyeznek az RMSE-nél hasznaltakkal.

. . #{P;€A: PP<P;<P?
38 Hit Ratio = HPEA PI<PisPP)

vételi és eladasi arfolyam.
. #{P;€A: P;=P?
39 Cheap Ratio = {leT?l}

, ahol # a halmaz elemszamat jeldli, A az N kdtvény halmazat jelenti, P® és P° a

#{Pi€A: P;<PP}

és Rich Ratio = az el6zo jelolésekkel.
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példaul, hogy a minta alapjan tekinthet6-e a mogottes (amibdl a megfigyeléseket végeztiik)
eloszlas varhato értéke nullanak.

Egyik mintaUjravételezési eljaras az ugynevezett jackknife modszer. Ennek soran a minta
egyes részhalmazait veszik, és e csoportok becsléseinek atlaga adja a jackknife becslést. Az
egyes részhalmazok kivalasztasara tébb lehet0ség van, az egyik az 1-torléses jackknife, ekkor
1 elemet t6r6lnek a mintabdl, mig a d-torléses jackknife esetén d megfigyelést.

Masik lehetséges mddszer a bootstrap modszer, ez az Uj mintat az eredeti mintabdl
visszatevéssel generalja (egy mintaelem tdbbszor is el6fordulhat, az el6z6 mddszer lényegében
a visszatevés nélkili eset). A bootstrap moddszer eldnye, hogy bonyolultabb statisztikak
becslésére is alkalmazhatd, amikre a jackknife mddszer nem, illetve, hogy intervallumbecslések
(konfidencia intervallumok) is készithetok. Hatranya azonban, hogy lassabb és nem mindig
konzisztens, azaz nem feltétlendl javul a becslés pontossaga a mintaelemszam ndvelésével.
Célszer(i tovabba bootstrap mddszert hasznalni akkor, amikor nem ismert, vagy tul bonyolult
az elméleti eloszlas, amibdl a minta szarmazik.

Mintaujravételezési eljarasnak tekintheto a késébb emlitendd altalanositott keresztvalidacio
is olyan szempontbdl, hogy az is a megfigyeléseket osztja fel. Eltérés a céljaban van, ugyanis
az a hasznalt modell érvényességét vizsgalja, azaz, hogy valdéban a megfeleld modell keriil-e
kivalasztasra.

5.3.2 Paraméterbecslés

A modellek becslése soran lényeges az olyan paraméterértékek meghatarozasa, amiket
alkalmazva a modell a megfigyelt hozamgorbékkel konzisztens eredményeket ad. Rossz egy
modell, ha nem illeszkedik a megfigyelt adatokra, vagy pedig a paramétereket nem lehet
megfeleléen becsiilni. A paraméterek szamanak meghatarozasardl az informacios kritériumok
kapcsan lesz sz6 az Optimalizalds részben. A tobbfaktoros affin hozamgorbe modellek esetén
a paramétereket tobbek kozott maximum likelihood modszerrel, Kalman-szlirbvel vagy pedig
valamilyen szimulalt momentumok mddszerével hatarozhatjuk meg.

A maximum likelihood moédszernél a paraméterek értékének azt valasztjuk, amely
mellett a legnagyobb valdszinliséggel kapjuk az adott realizaciét. Ezt a valdszinliséget az
ugynevezett likelihood fiiggvény adja meg, de szamolasi szempontbdl gyakran célszer(ibb a
fliggvény logaritmusat, a loglikelihood figgvényt maximalizalni. Igy az elsé cél az affin
modellek esetén e fliggvény meghatarozasa. Ez harom faktor esetén harom kiilonb6zd lejarati
zérokupon hozamanak egyittes eloszlasat jelenti. Ehhez ki kell fejezni a faktorokat
(allapotvaltozdk) a hozamok filiggvényében, ugyanis azok esetében ki lehet szamolni az
atmenet slrliségfliggvényét. Az atmenetslirliség hatdrozza meg, hogy mekkora
valdszinliséggel lesz a valtozo a t idGpillanatban valamilyen allapotban, ha ismert, hogy egy
korabbi id6pontban milyen értéket vett fel. Mivel az allapotvaltozék dinamikajaban Wiener-
folyamat megvaltozas szerepel, igy normalis eloszlasu lesz, aminek a paramétereit (varhatd
érték, szoras) ki lehet szamolni (a széras meghatarozasa analitikusan nehéz feladat volna, de
numerikusan kénnyen megy). Ezutdn mar megkaphat6é a loglikelihood fiiggvény. Ha tobb
zérokupon arat szeretnénk hasznalni, akkor a loglikelihood fiiggvényt kell mddositanunk plusz
tagokkal. Végiil a kapott fliggvényt kell maximalizalni, hogy megkapjuk a paraméterek
becslését. Hasonld becslési mddszer a maximum kvazi-likelihood (QML, quasi-maximum
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likelihood) moddszer, ahol a valods likelihood fiiggvény egyszer(ibb alakjanak szamoljak ki a
szélsGértékét.

A Kalman-sziiro hasznalata kapcsan meg kell emliteni az allapottér modelleket (errdl
részletesebben a A: Matematikai Osszefoglaldoban). Az ezeket meghatarozd két egyenlet
(mérési és atmenet) kapcsolatot teremt a mérési eredmények (példaul kotvényarfolyam) és a
mogottik meghlizddd — akar latens — allapotvaltozok (példaul szint, meredekség, gorbilet)
kozott. A mérési egyenlet a megfigyelt valtozok és az allapotvaltozdk kozti kapcsolatot irja le
mérési zaj (hiba) figyelembe vételével, mig az atmenet (allapot) egyenlet az allapotvaltozdk
id6ébeli fejlodését hatarozza meg allapot hibak (ezek lehetnek korrelaltak vagy korrelalatlanok)
mellett. Az allapottér modellek egyik elénye, hogy a legtobb idGsor elméleti modell (példaul
ARMA, ARIMA folyamat) leirhatd ezzel. A Kadlman-sz(ir6 az allapottér modellekhez kapcsoldédd
szlrési problémara nyujt megoldast. Ez a probléma egy rendszer valddi értékeire vonatkozd
legjobb becslés meghatarozasat jelenti, mikbzben zajos megfigyelések allnak rendelkezésre.
Tehat az algoritmus a mért adatokbdl kisz{ri a zajt. A hozamgorbével kapcsolatosan a
zérékupon hozamok megfigyelési zaja (1) adatbeviteli hibakbdl, (2) nem egyidejli mérésekbdl
és (3) a vételi és eladasi arfolyamok kiilénbozetébdl adddhatnak. Leegyszerisitve a Kalman-
sz(rd algoritmusa (a kezdGallapot meghatarozasa utan) minden Iépésben két részbdl all, a
becslésbdl és a frissitésbdl. A becslés soran az allapotvaltozdk el6z0 iddszaki értékébdl becslést
adnak az adott id6szaki allapotra (a priori allapot) és a hibak kovariancia matrixara (ez méri a
becslés pontossagat). Ezutan a frissités soran a megfigyelések alapjan a becsiilt
allapotvaltozdkra és a kovariancia matrixra Uj becslést adnak (a posteriori becslés), és ezaltal
a kdvetkezd becslés is pontosabba valik. A Kalman-sz(ir6 rekurziv becslési eljaras, ugyanis csak
az aktudlis megfigyelések és az el6z0 1épésbeli becsléseket hasznalja. Tekinthetd a korabban
emlitett rejtett Markov-modellek analogonjanak, ott azonban az allapottér csak diszkrét lehet,
mig ebben az esetben folytonos. Masik eltérés, hogy a Kalman-sz(ir esetén feltessziik, hogy
a zajok normalis eloszlasbdl szarmaznak, és tovabbi korlat, hogy a sz(ir6 csak linearis
modellekre hasznalhatd. Természetesen léteznek olyan algoritmusok, amik feloldjak ezeket a
megkotéseket, ilyen példaul a bovitett Kalman-sz(ird.

A momentumok maddszere (MM, Method of Moments) abbdl indul ki, hogy egy eloszlas
momentumai és az eloszlas paraméterei fiiggvényszer( kapcsolatban allnak egymassal. Ezeket
a fliggvényeket az elméleti és tapasztalati momentumok egybevetése hatarozza meg, és igy a
paramétereket a mintabdl nyert empirikus (tapasztalati) momentumok segitségével hatarozzak
meg. A modszernek tobb tovabbfejlesztése van, ilyen példaul az altaldnositott momentumok
modszere (GMM, Generalized Method of Moments), illetve a hatékony momentumok modszere
(EMM, Efficient Method of Moments). Ezek altalaban akkor hasznosak, amikor a likelihood
fliggvény megoldhatatlan, és igy a maximum likelihood mddszer nem alkalmazhaté. A GMM
modszer tovabbfejlesztése a Bolder (2007) altal emlitett szimuldlt momentumok mddszere
(SMM, Simulated Method of Moments). Ez azokra az esetekre nyujt megoldast, amikor az
elméleti momentum filiggvények nem szamolhatdk egyszerlien. Tovabbi lehetéség a
paraméterek becslésére a Bayes-i modszercsalad, ahol felteszik, hogy a paraméterek maguk
is valoszin(iségi valtozok, ezeket azonban nem részletezziik.

A statisztikai elméletben a paraméterbecslések hatékonysagat tobb kritériummal is lehet
mérni. Egy becslés torzitatlan, ha annak varhato értéke megegyezik azzal a paraméterrel, mint
amit becsultink. Ez azt jelenti, hogy a becslés legalabb atlagban visszaadja a paraméter
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tényleges értékét. Csak aszimptotikus torzitatlansagrdél lehet beszélni akkor, ha csak a minta
elemszamanak végtelenhez tartasa mellett teljestil az el6z0 tulajdonsag. A torzitatlan becslések
kozott a szérasuk alapjan tehetiink kiilonbséget, azaz egy becslés hatasosabb a masiknal, ha
a szOérasa nem nagyobb. Ez alapjan egy becslés hatdsos, ha nincs nala hatasosabb. A
hatasossag szemléletesen azért jo, mert ezaltal a paraméter becslése annak tényleges értéke
koril a legkevésbé ingadozik. Tovabbi elvarhato tulajdonsag egy torzitatlan becsléstdl, hogy a
megfigyelések nodvekedésével javuljon a becslés pontossaga, az ezt teljesitd becsléseket
nevezzilk (gyengén vagy er6sen) konzisztens becslésnek (err6l volt szd a
minatujravételezésnél). A maximum likelihood mddszer példaul kiilonb6zo feltételek teljesiilése
esetén erésen konzisztens, aszimptotikusan torzitatlan és aszimptotikusan hatasos becslést ad.
Egy adott gyakorlati modell esetén hasznalhatd becslési eljarast azonban nem ezek a
tulajdonsagok hatarozzak meg elsdsorban, hanem a modell tulajdonsagai és felépitése.

A Nelson-Siegel tipusi modelleknél (faktorok és faktorsulyok linearis kombinacidja) a
becslési algoritmus két 1épésbdl all, ugyanis a faktorsulyok fiiggetlenek a modell paramétereitdl
(ez nem teljesen pontos, de a nem linedris paraméterre, az exponencialis késleltetésre, egy
konstans értéket hataroznak meg). Itt, ahogy a gorbeillesztésen alapulé hozamgorbe
modelleknél volt szé réla, a kotvényarfolyamok az elemi kdtvények arfolyamaval kifejezhetok,
utobbiak pedig az llapotvaltozdk (jelen esetben a paraméterek) fiiggvénye. Igy az egyes
idopontokra meghatarozhatjuk az allapotvaltozok optimalis értékeit, Ugy, hogy minimalizaljuk
a szamitott és tényleges kotvényarfolyamok eltéréseit, mikdzben a kilénbozd kotvényeket a
modositott durationilikkel forditottan sulyozzuk. A masodik lépésben az allapotvaltozdk
dinamikajat kell meghatarozni. Ezek fejlddésére Bolder (2007) els6rendd autoregressziv, vagy
vektorautoregressziv (VAR) folyamatokat hasznal, az els6 nem veszi figyelembe az
allapotvaltozék kapcsolatat, mig a masodik igen. A VAR folyamatok esetén az egyik
legfontosabb paraméter a rend, azaz hogy mekkora késleltetéssel hasznaljuk még fel az
adatokat. Erre szolgalhatnak a késbb emlitendd informacios kritériumok (Akike, Schwartz,
Hannan-Quinn). Végiil e folyamatok paramétereit kell meghataroznunk az el6bb kapott, az
optimalis allapotvaltozo értékekre vonatkozo iddsorok alapjan.

11. abra Az optimalizélds kezdeti értcktd] valo fiiggése (Forrds: Sajat dbra)

A paraméterek optimalizaldsa soran tobb probléma is adddhat, ha nem linearis
optimalizalasi feladatot kell megoldani. Az egyik ilyen, hogy ekkor fiigg a kezdéértéktdl, hogy
a hasznalt optimalizalasi algoritmus megtalalja-e a globalis minimumot. Erre ad szemléltetést
a 11. dbra, ami a [—10, 10] intervallumon abrazolja az x sin(x) fliggvényt és a cél a minimum
megkeresése. Lathatd, hogy ha a 0-bdl indulunk, akkor a 0 lesz a minimum (barmelyik iranyba
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valé elmozdulasnal ennél nagyobb értéket kapunk, ezért az algoritmus visszatérit a nullaba),
de az nem a globalisan legkisebb érték.

Masik lehetséges probléma, hogy az optimalizald algoritmus néha nagyon lassan konvergal
(kozelit) az optimumhoz. A konvergenciara vald altalanosan hasznalt tesztfliggvény az
ugynevezett Rosenbrock-féle bananfliggvény*, ez lathaté a kdvetkez6 abran. Az abra jobb
oldalan pedig a zajos megfigyelés esetén kirajzolddd fiiggvény lathatd, ami tovabb ndveli az
algoritmus szamitasigényét. Ez a fliggvény azért hasznalhatd az algoritmus tesztelésére, mert
a banan alaku volgyet konny(i megtalalni, de abban a globalis minimumot mar nehéz.
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12. abra A Rosenbrock-féle bananfiiggvény az optimalizalo algoritmus tesztelésére (Forrds: Bolder, D.J, és T.
Rubin (2007): Optimization in a Simulation Setting: Use of Function Approximation in Debt Strategy Analysis,
21.0.)

Az optimalizalasi problémak esetén az el6bbieken kiviil fontos még megvizsgalni az optimum
bemend adatokra vonatkozo érzékenységét, ugyanis elvarhatd, hogy kis médositas az inputon
(sokkhatas) ne eredményezzen nagy valtozast az optimalis allapotban.

5.3.3 Elorejelzés

Az optimalis portfélid modell jovobeli lehetdségeket vizsgal, igy sziikség van a lehetséges
hozamgorbe modellek el6rejelzd képességének vizsgalatara. Az el6rejelzés soran egy becslést
adunk valamilyen valdszin(iségi valtozd (példaul az inflacid) jovobeli értékére vagy eloszlasara
(példaul adott iddpillanatra vonatkozd koltségeloszlas) a jelenig fellelhetd multbeli
adatokalapjan.

IdOésorok esetén a legegyszerlibb mddszer a mozgdatlagok hasznalata. Az egyszeri
mozgdatlag a legutolsd N idOszak atlagat jelenti, mig ha a régebbi adatok kisebb sullyal
szerepelnek, akkor sulyozott mozgdatlagrdl lehet beszélni. Ilyenkor a kdvetkez6 id6szaki
elérejelzés a mozgdatlag értéke lesz. Altaldnosabban, az elSrejelzés az idGsor korabbi
értékeinek valamilyen fliggvénye. Mar csak azt a fliggvényt kell meghatarozni, amivel az
elérejelzés minél jobb. Ehhez szilkséges még azt definidlni, hogy mit tekintlink jo

0 f(x1,%2) = 100(x — %)% 4+ (1 + x1)2.
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eredménynek, ezt egy célfiiggvénnyel lehet megtenni, aminek minimalis értéke jelenti a
legjobb eldrejelzést. Altaldban a célfiiggvény a négyzetes eltérés*! (MSE, Mean Squared Error),
és az ezt minimalizalé elGrejelzés a feltételes varhato érték. Bolder (2007) ez alapjan jelzi el6re
az allapotvaltozok jovobeli értékeit az affin és a Nelson-Siegel tipusi modellek esetén is. A
kiilonbdz6 hozamgodrbe modellek dsszevetése az elbrejelzések valodi értékektdl vald eltérése
alapjan tehet6 meg. Az eltérés mérésére a korabban emlitett atlagos abszollt eltérés (MAE)
és az atlagos négyzetes eltérés négyzetgyoke (RMSE) hasznadlhatd. Az Osszehasonlitasnal
érdemes egyszerilien szamithatd alapmodelleket is hasznalni, igy az vizsgalhatd, hogy megéri-
e a tobblet er6forras hasznalata, azaz jobben teljesit-e a valasztott hozamgoérbe modell, mint
ezek az alapmodellek. Ilyen lehet példaul a véletlen bolyongas, az elsérend(i autoregressziv
vagy a vektorautoregressziv folyamat is. A véletlen bolyongas esetén felteszik, hogy a
zérokupon hozamok martingdlok (,igazsagos jaték”, azaz a folyamat kovetkez6 értékének
varhatd értéke az aktualis értékkel egyezik meg), igy a kbvetkez0 idOszaki elOrejelzés a valtozd
jelenbeli értéke. Az el6rejelzésnél tobbféle vizsgalat is készithetd aszerint, hogy milyen id6tavra
elre torténik a becslés. A h idGszakra el6re torténd becslés torténhet kozvetleniil, vagy az
egylépéses eldrejelzés h-szori iteralasaval is.

Az elbrejelzés kapcsan megkillonboztethetd mintan bellili (in-sample) és mintan kiviili
becslés. A mintan bellli eldrejelzés soran az egész idoszaki adatsor alapjan, egyszer torténik
a paraméterek becslése, azaz azok is felhasznalasra keriilnek, amiket kés6bb becsiilnek a
multbeli adatokon valo tesztelés soran. Ez nem tul valdsaghd, ugyanis azt jelentené, hogy az
elérejelzésnél el6re tudni lehet a valtozd jovobeli értékeit. Masik hatranya, hogy nem veszi
figyelembe a strukturalis valtozasokat az idésorban (ez a valsagok miatt kiilondsen Iényeges).
A mintan kivili becslések soran az eldrejelzési id6szak a paraméterbecsléshez hasznalt adatsor
idéhorizontjan kiviil esik. Meg lehet még kiilonboztetni a pszeudo mintan kivili becsléseket,
ekkor az id6 valtozasaval valtozik a paraméterekhez hasznalt adatsor is, a mintat felosztjak két
részre Un. tanulasi és el6rejelzési mintara. A felosztasra két lehetGség van, az egyik a bovdilo,
mig a masik a gordild idéablak. Az els6 esetben mindig az idészak elejétdl kezdddik a tanulasi
minta, azaz az id0 eldrehaladtaval egyre nagyobb adatsorbdl torténik a paraméterek becslése.
A gordil6 esetben az adatsor mindig ugyanolyan hosszisagu, ezt akkor célszer(i hasznalni, ha
a paraméterek instabilak vagy strukturalis valtozas tortént az idésorban.

5.4 Hozamgorbe modellek csoportositasa és 6sszehasonlitasa

Ebben a részben kiilénbdz6 hozamgorbe modellek 6sszehasonlitadsanak modszertanardl lesz
sz6 Bolder (2007) tanulmanyara alapozva.

5.4.1 Elméleti és empirikus modellek

A modellek tipusat az is meghatarozza, hogy milyen probléma megoldasara hasznaljuk. Ez
lehet pénziigyi termékek arazadsa, ezt az ugynevezett ekvivalens martingal mértékekkel
tehetjik meg, ugyanis bizonyos feltételek mellett egy kockazatos kifizetés ara a diszkontalt
0sszegének martingal mérték szerinti varhatd értéke. A martingal mérték hasznalataval

1 MSE(g) = E(Yiy1 — g(Xt))z, ahol g(X,) az el6rejelzl figgvény a multbeli értékek alapjan és Y., az elbrejelzés.
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Iényegében Ugy mddositjuk a valdszinliségi eloszlast, hogy az eszkdzt a befektetok kockazati
preferenciai nélkil lehessen arazni, tovabba igy a paramétereket kalibralassal lehet
meghatarozni. Ezzel ellentétben, ha kockazatkezelési problémaval keriiltiink szembe, akkor az
eredeti valdszinliségi eloszlast (valés mérték) hasznalhatjuk, és a paramétereket historikus
adatok alapjan lehet becstilni. Az el6z6ek alapjan megkilonbdztethetiink elméleti és empirikus
(tapasztalati) modelleket.

Az elméleti modelleken belil kedvezO tulajdonsagaik miatt az affin modelleket
vizsgalhatjuk els6sorban, ezek elméletérdl a korabban emlitetteken kiviil Dai és Singleton
(2003) tanulmanyaban lehet olvasni. Mivel ez a modellcsalad rendkiviil gazdag, igy meg kell
hatdrozni a konkrét, vizsgalandd modelleket. A valasztasra az affin modellek levezetése soran
adéddé parcidlis differencidlegyenlet ad lehetGséget, ugyanis annak megoldasahoz
feltételezésekkel kell élntink. Ezek (1) a zérékupon arfliggvényére, (2) a pillanatnyi kamatlab
kifejezésére, (3) a kockazat piaci aranak alakjara és (4) az alapul szolgald sztochasztikus
differencialegyenlet egyitthatoira vonatkozik. Ezutan a korlatozasok alapjan valaszthatjuk ki
az 6sszehasonlitandd elméleti modelleket.

Az empirikus modelleken beliil a Nelson-Siegel tipusi modellek a célnak leginkabb
megfeleldek. Ezek Iényegében kiilénbdzo faktorok linedris kombinacidja, igy a Gorbeillesztéses
hozamgdrbe modellek részben emlitett modellek is ebbe a csoportba sorolhatdk. Diebold és Li
(2006) modelljikben az egyes faktorok egyitthatdit idoben valtozénak tekintik, mikdzben az
exponencialis késleltetés idében allandd marad (ugyanis ez nem linedris paraméter és igy
numerikusan instabil). Ez hasonld a spline és fiiggvény alapi mddszereknél is, tehat ha
idésorosan is modellezziik a hozamgorbét, akkor sziikséges, hogy a linearis kombinacid
egyltthatdi idoben valtozéak legyenek. De Pooter (2007) irdasaban tovabbi lehetséges
modellekrdl (kétfaktoros Nelson-Siegel, négyfaktoros Bjork és Christensen, haromfaktoros
Bliss, négyfaktoros Svensson, modositott négyfaktoros Svensson) tesz emlitést, a valasztasnal
azonban arra is figyelni kell, hogy ne legyen tul sok becsiilendé paraméter.

5.4.2 Az 6sszehasonlitas elemei

Az 6sszehasonlitashoz felhasznaljuk a tartasi periddus alatti hozamot* (HPR, Holding Period
Return), ami azt szamszer(isiti, hogy mekkora hozamot érhetiink el, ha egy eszkozt az adott
idészak végéig megtartunk. A tobblet HPR pedig ennek a kockazatmentes hozamon feldili része,
a kockazatmentes hozamnak pedig az id6szak végére vonatkozd zérdkupon hozam tekinthetd.
Masodik tisztazand6 fogalom a (tiszta) varakozasi hipotézis. Eszerint a HPR-nek minden
lejarata kotvény esetén meg kell egyeznie, azaz a kiilonbdzo lejarati kétvények egymas
helyettesit6i. Empirikus tények bizonyitjak azonban, hogy ez nem teljesiil, tobbek kozott az
id6fliggd kockazati prémiumnak kdszonhetéen. Az alkalmazand6é modellnek azonban célszer(i
az ettdl valo eltérést is megragadnia. Igy Bolder (2007) alapjan a kovetkezd lépések alapjan
érdemes 0sszehasonlitani a hozamgdrbe modelleket:

e a kilénbozd modellek matematikai mddszertananak elemzése,
e a modellek paramétereinek becslése ugyanazon adathalmaz alapjan,

R P -P .7 e S I3 S ’ ’
4“2 HPR, = %, P, @ mostani ar, P,,; az idoszak végi arfolyam és R, az osztalék és egyéb bevéetelek.

n
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a modellek mintan belGli és mintan kiviili becsl6képessége  kiilonb6z6
idéhorizontokon,

e a tobblet HPR mintan kivili el6rejelzésének elemzése kiilonbdzd idoszakok esetén,

e avarakozasi hipotézistdl vald eltérés leirasa szimulacids és 6konometriai tesztekkel,
e egy portfdlié optimalizacios feladaton valo tesztelése.

A hozamgdrbe meghatarozasdhoz hasznalt moddszertan torzithatja az eredményeket,
példaul az adatok exponencialis spline mddszerrel vald szamitasa javithatja az MLES mddszer
eredményeit. A HPR elGrejelzésének valtozékonysagat a korabbi szérédasi mutatdkkal (RMSE,
MAE) lehet mérni. A varakozasi hipotézistdl vald eltérés tesztelésére tobbféle statisztikai
modszer létezik, ezeket azonban nem részletezziik, néhanyrdél emlitést tesz Bolder (2007)
tanulmanyaban. &sszefoglalja a kanadai adatokkal végzett vizsgdlatok eredményeit, mely
szerint az empirikus modellek a mintan bellli és kiviili esetekben is jobb el6rejelzést adnak,
illetve, hogy még ezek is alig teljesitenek jobban, mint a véletlen bolyongas. Az empirikus
modellek koziil a Nelson-Siegel modell bizonyult a legjobbnak néhany szempont szerint, és az
tudta leirni a varakozasi hipotézistdl vald eltérést.

5.5 Optimalizalas

Egy optimalis addssagkezelési modell esetén az altalanos cél valamilyen kéltség mérészam
varhato értékének minimalizaldsa egy adott idotav alatt, mikdzben a koltséghez tartozo
kockazati mutatd adott szint alatt marad és egyéb kdvetelmények is teljestilnek, pl. fennmarad
a piaci likviditas. Az optimalizalasi modszerek ismertetéséhez el0szor a portfdlié elméletben
ismert Markowitz-féle modellt mutatjuk be.

5.5.1 Markowitz-féle portfolio elmélet

A dontéseldkészités soran néha elegendd csupan a koltségek és a kockazatok kozotti
atvaltds meghatdrozasa. Ehhez a koltség-kockazat térben lehet abrazolni az egyes
stratégiakhoz tartozé pontokat, ahogy a 13. abra is mutatja. Ez akar tobbdimenzids is lehet, a
torok adossagkezel6 példaul a koltség, piaci kockazat és likviditasi kockazat altal meghatarozott
térben abrazolta a portfolidkat.

A kozismert Markowitz-féle portfolio kivalasztasi modell alapjan itt is elkiilonithetlink hatar-
és hatékonyportfoliokat. Makara (1996) dsszefoglald irasa alapjan hatarportfélionak tekintheto
egy portfolio, ha nem létezik olyan masik portfdlid, aminek varhatd koltsége megegyezik, de a
kockazata kisebb, mig a hatékony portfdlidk esetén pedig olyan portfolid nem Iétezhet, aminek
varhatd koltsége vagy kockazata kisebb egyenld, és legalabb az egyik szigoru egyenl6tlenség.
Ezen modszerrel grafikusan elemezhetéek a kapott eredmények, eldonthetd, hogy két azonos
varhaté koltségli vagy kockazatu portfolio kdziil melyik domindlja a masikat. Az olyan esetben,
amikor az egyik portfdlionak kisebb a varhaté koltsége, de nagyobb a kockadzata, a
dontéshozok preferenciai alapjan kell donteni. A hatékony portfélidk gorbéje ugy kaphato,
hogy megkeresik azokat a sulyokat, amik adott varhatd koltség mellett minimalis kockazatokat
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eredményeznek®. Esetiinkben azonban mddositas nélkil nem hasznalhatd a Markowitz-féle
hatékony portféliok modellje, mivel (1) nem tessziik fel, hogy a koltségek normalis eloszlasbol
szarmaznak (ez ahhoz sziikséges, hogy elég legyen csupan az elsé két momentumot vizsgalni),
(2) az addssagmodell nem egyperiddusu és (3) ez a modell nem veszi figyelembe az
uUtfliggséget (az n. kimenetel fiigg az n — 1.-t6l).

5 T o T I I I
- = Markowitz Efficient Frontier
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13. abra A hatékony portfolio halmaza a kdltség-kockazat térben (Forrds: Bolder, D.J. (2003). A Stochastic
Simulation Framework for the Government of Canada’s Debt Strategy 64.0.)

Ha nem elegend6 ez a tipusu grafikus elemzés, akkor optimalizalnunk kell. Az optimalis
megoldas megkeresése a sztochasztikus optimalis iranyitas témakorébe vezet. Ezt ebben a
tanulmanyban nem részletezziik, csak altalanossagban 0Osszefoglaljuk Bolder (2003) irasa
alapjan a feladat nehézségét és korlatait. A Paraméterbecslés részben mar emlitettiink
altalanos nehézségeket az optimalizalasi feladattal kapcsolatosan.

5.5.2 Az optimalizalasi problema

Az optimalizaslas els6 |épéseként sziikséges a kezelend6 valtozdk listajanak meghatarozasa
tobbfaktoros affin hozamgérbe modellt feltételezve. (Mas hozamgdrbe modellek esetén a lista
valtozhat, azonban az optimalizalasi probléma tulajdonsagai és kovetkeztetései azonosak.) A
valtozdk esetén zardjelben az azokra haté mas valtozdk szerepelnek. E lehetséges valtozok:

e a kiinduld addssagallomany,

o finanszirozasi szerkezet (idd),

e a piaci likviditasi korlatok melletti lehetséges finanszirozasi szerkezetek halmaza,
e a gazdasag allapota (id6),

o pillanatnyi kamatlab (idd, allapotvaltozdk),

e a pillanatnyi kamatlab fejlodését meghatarozo allapotvaltozdk (idd),

T
. Wk Zo
43 min 2k =2k
()3

Az el6z6 optimalizalasi feladatban w, a sUlyvektor, 1 a csupa egyesbdl all6 vektor, T a normalis eloszlasu
koltségvektor variancidja, u a varhatd koltségek vektora, véglil E(u) az egész portfélid varhato koltsége.

, a kdvetkezd korlatok mellett, w, T1=1, ‘DkTE = E(u) és a wy stlyvektor minden eleme [0,1]-beli.
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o kotvényarfolyam (id0, lejarat, a gazdasag allapota, pillanatnyi kamatlab),

e netto finanszirozasi sziikséglet (id6, a gazdasag allapota, kétvényarfolyam),

e brutto finanszirozasi sziikséglet a lejaratokat is figyelembe véve (idd, finanszirozasi
sziikséglet, finanszirozasi szerkezet, kiinduld addssagallomany),

e adossagkoltség (id6, bruttd finanszirozasi sziikséglet, kiinduld addssagallomany,
kotvényarfolyam).

Ezekkel mar leirhatd a feladat matematikai alakja*!, a feladat nehézségét a valtozdk kozti
komplex, nem lineéris kapcsolat adja. Igy mar pontosabban definidlhatd az optimalizalasi
feladat, ami Bolder (2003) tanulmanya alapjan a kovetkezé. Ugy iranyitani (finanszirozasi
szerkezet) egy rendszert (addssagportfdlié), amire véletlen er6k hatnak (hozamok, a
finanszirozasi sziikséglet, makrogazdasag), hogy a célvaltozd (varhatd addssagkoltség) egy
idGintervallum (id6tav) alatt optimalis legyen, mikozben megkétéseket tesziink a kockazat
(variancia) maximalis nagysagara és a likviditas (kincstari egységes szamla) minimalis szintjére
vonatkozdan. A probléma kimondasa egyszer(i, viszont az elméleti megoldasa nehézségekbe
lUtkozik. Ez annak koszonhetd, hogy (1) az elméletbeli folyamatok folytonosak, mig a
valdsagban diszkrétek, (2) a koltségfiiggvény nem ismert, a véletlentdl fligg, csak numerikusan
hatdrozhatd meg (és ez szamitasigényes folyamat), (3) a kilonb6z6 optimalizalasi
algoritmusokhoz ,jol viselked6” (azaz teljesitenek bizonyos tulajdonsagokat) fliggvényekre
lenne sziikség, ami itt nem teljesll. Tehat egyszer(isitések nélkil optimalis finanszirozasi
szerkezet nem kaphatd, de a koltségek, a kockazatok és alejarati struktira kozti atvaltasok
természetérdl pontosabb kép alakul ki, mintha a koltség-kockazat térben abrazolnank a
portfolidkat.

5.5.3 Az optimalizalas és annak egyszeriisitése

Az optimalizalandd célfiiggvénnyel kapcsolatosan Bolder és Rubin (2007) tobb problémat is
emlit. Egyik ilyen, hogy a nem linearis optimalizalasnal (ha maga a fliggvény vagy valamelyik
korldt nem linearis) altalaban iteracidés algoritmust hasznalnak, aminél a célfiiggvény
gradiensére is sziikség van (az egyes valtozokra vonatkozo parcidlis derivaltak vektora), ezek
kiszamitasa pedig id6igényes. Masik probléma, hogy a célfliggvény nem egyértelm(, igy tobb
lehetdségre is le kell futtatni az algoritmust. A célfiiggvényrdl az azonban elmondhatd, hogy
altaldban az addssagkoltség eloszlas néhany momentumatol fiigg, ez lehet példaul annak
varhatd értéke vagy variancidja. Ahogy azt elébb emlitettilk, a célfiiggvény az egyes
finanszirozasi szerkezetektdl is fligg, és igy minden egyes stratégia esetén Ujra kell futtatni a
szimulaciét. Ez rengeteg idObe telne, igy Bolder és Deeley (2011) a kdvetkezd megoldast
hasznalja. Lefuttatnak fix szamu szimulaciot kiilonb6z6 finanszirozasi szerkezetek esetén, majd
tetszbleges stratégiara ezeknek az adatoknak a felhasznalasaval approximaljak a célfliggvényt.
A kozelités soran tehat olyan fiiggvényt keresnek, amivel a megfigyelt pontokbeli, valds
értékek a legkisebb mértékben térnek el a fiiggvény altal becsilttol, igy |ényegesen
alacsonyabba valik a szamitas idGigénye.

44%1E(fjc(t,f(e(t)),s,p(t))dt),m)z(fOTc(t,f(e(t)),s,p(t))dt)ss,e(t)e@,ahol 0() a finanszirozési

szerkezet, ® a lehetséges stratégiak halmaza, f() a finanszirozasi sziikséglet, = az induld portfdlio, P(-) a
kotvényarfolyam , c(-) a koltségfliggvény és & a kockdzatra vonatkozo felsd korlat.
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5.5.3.1 FUGGVENYEK KOZELITESE

Az approximalas soran el6szér meg kell hatarozni a hasznalandd koézelité eljarast, majd
ezutan ellendrizni kell, hogy a kozelités valdban segit-e, gyorsabba valik-e az optimalizalas. Ez
trividlisnak tlinhet, azonban mégsem az, ugyanis az addssagkezelés soran az illeszkedésnek
kelléen pontosnak kell lennie egy véletlen, nem linearis, zajos, sokdimenzids fliggvényre,
mikozben kevés adat all rendelkezésre. Bolder és Rubin (2007) a kovetkez6 approximacios
eljarasokat vizsgalja:

e legkisebb négyzetek mddszere (OLS, Ordinary Least Squares),

e nem-paraméteres mag-regresszid (NKR, Non-parametric Kernel Regression),

e tObbvaltozds, alkalmazkodd spline-regresszi6 (MARS, Multivariate Adaptive
Regression Splines),

e projekcio alapu regresszié (PPR, Projection Pursuit Regression).

Ezeket a modszereket nem részletezzilk, csak az alapotletiiket vazoljuk fel. Az OLS a
négyzetes eltéréseket minimalizalja, mig az NKR esetén egy ugynevezett magfliggvényt
(klilonbozo feltételeket kielégitd sulyfiiggvényt) haszndlnak a megfigyelések sllyozasara, a
becstilend6 ponthoz kdzeli megfigyelésekre nagyobb sulyt helyezve. A MARS a legosszetettebb
eljards, ennek soran tartomanyokat hatdroznak meg, és azokon konstans (allandd)
fliggvénnyel kozelitenek. Végil a PPR esetén az alapétlet a dimenzidcsokkentés, az
approximacid soran linearis projekcidkat haszndlnak, azaz vetitéssel egyszer(sitik a
sokdimenzids fliggvényeket.

Az approximacids algoritmusokat két f6 szemszogbdl lehet jellemezni. Az elsd, hogy hogyan
tanul az eljaras, azaz miként illeszti a kozelitd fliggvényt a valds adatokra, mig a masodik a
joslas, aminél azokra az adatokra torténik becslés, amik nem szerepelnek a tanulasi fazisban.
Az els6nél probléma lehet, hogy a filiggvény tllsagosan illeszkedik az adatokra. Ez els6re
furcsan hangzik, két ok miatt azonban valdban nem szerencsés, ha csak az eltérések
minimalizalasa a cél. Egyik ilyen, hogy megndvelheti a paraméterek szamat, ami azok
értelmezhetOségét rontja, mig a masik, hogy a megfigyelések zajosak, igy tulzott illeszkedés
esetén romlik a mintan kiviili becslés, ugyanis a fliggvényértékekkel egyiitt a hibakat is
becsliljuk.

Ahhoz, hogy Ossze lehessen hasonlitani a modelleket, érdemes tisztazni, hogy milyen
kritériumoknak is kell megfelelnitik. Bolder és Rubin (2007) a vizsgalat kovetkezo dimenzioit
javasolja:

e az adatokra valé szoros illeszkedés mintan bellli és kivili esetekben is adott
nagysagu zaj (mérési hiba) és dimenzid (paraméterszam) esetén fix szamu szamitas
mellett,

e egyszer( és gyors implementalas a tanulasi és becslési fazisban,

e egyszer( interpretalhatdsag, azaz ne tlnjon fekete doboznak,

o kell6 simasag az optimalizalashoz,

o adjon betekintést a fliggvény természetébe.

A mintan kivili illeszkedés szamszer(sitésére hasznalhatok a szokasos MAE és RMSE
mérészamok, ezen kivil ki lehet szamolni a becsiilt és a valds filiggvényértékek kozti
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korrelaciot® is. Ezeknél a vizsgalatoknal felteszik, hogy a tanulasi minta zajos, mig a tesztelési
minta pontos megfigyeléseket tartalmaz. Az el0bbi korrelaciét azonban dvatosan kell kezelni,
ugyanis lehet Ugy 1 az értéke, hogy nagyok az eltérések, a szamérték inkabb azt mutatja meg,
hogy a kozelit6 fliiggvény mennyire ragadja meg az eredeti fiiggvény alakjat. Ezeken kiviil
emliti Bolder és Rubin (2007) a skalazott atlagos abszolut eltérést*® (sMAE, scaled Mean
Absolute Error), ez a fliggvényérték nagysagaval normalizalja az eltéréseket, igy szazalékosan
értelmezhetd.

Az approximacid azt a célt szolgdlja, hogy ezaltal gyorsabb legyen az optimalizalas, igy
szilkséges ebbdl a szempontbdl is mérOszamokat adni. Az alapfeladat a célfiiggvény
minimalizalasa volt, igy elvarhatd kovetelmény egy kozelitd eljarastdl, hogy az Ugy kapott
fliggvényen lefuttatott optimalizalas az eredeti minimum értékhez kozeli optimumot adjon. A
Paraméterbecslés részben volt szb rola, hogy az optimalizalasi stratégiak fiigghetnek a
kezddponttdl, igy szilkséges ezeket az eltéréseket tobb induldérték esetén is kiszamitani.
Bolder és Rubin (2007) két mérészamot javasol, az egyik a kilonb6z6 kezdballapotbdl inditott
optimalizacié eredményeként kapott minimumhelyek tavolsaganak a medianjat*’ tekinti, mig
a masik a fliggvényérték eltéréseit*® hasznalja. A kilénboz6 approximald eljarasok konkrét
tesztelésére Bolder és Rubin harom fiiggvénytipust hasznal, (1) egy paraboldt, (2) egy
trigonometrikus fliggvényt és a korabban emlitett (3) Rosenbrock-féle bananfiiggvényt.

5.5.3.2 LEHETSEGES CELFUGGVENYEK ES KORLATOK

Emlitettiik, hogy nincs egységesen elfogadott optimalizalandd célfiiggvény, igy sziikséges
attekinteni a lehetdségeket. Mivel az alapveto cél a koltségek csokkentése minimalis kockazat
vallaldsa mellett, igy Hiba! A hivatkozasi forras nem talalhatd. részben emlitett k
Oltségmutatdk jo kiindulasi alapok. Az attekintés soran Bolder és Rubin (2007) munkajara
hivatkozunk, lényegében az optimalizalasi problémanal szerepld egyenleteket specifikaljuk.

A legegyszer(ibb célfiiggvények az addéssagkoltségekhez kapcsolddnak. Az elsé mutatd
az idéhorizont soran felmeriils, varhatd éves koltségek atlaga®. Fontos megemliteni, hogy a
koltségfiiggvényt folytonosnak tekintettiik, igy sziikséges diszkretizalni is.  Ezzel a
célfiggvénnyel az a probléma, hogy minden id6szakot ugyanigy sulyoz, pedig a késdbbi
kifizetések jelenértékei kiilonbozoek. Ezért bevezethetd a diszkontalt addssagkoltség™
fogalma, mint minimalizalando célfliggvény. A korabbiakat megismételve, a diszkontfaktorok
lehetnek az aktualis zérokupongorbe pontjai, vagy pedig egy elére meghatarozott sorozat.

N (f69)-E(t00) ) (FCx)-E(00))
Q=2 (N-2)D(F(0) ) D(F(X))

értéket és a szorast az dsszes pont alapjan kell szamolni.

% SMAE = ¥, |“’2)f(‘)§)"j)|_

¥ 9 = medye (IIxg — x*|1), ahol x;. a k kezd6pontd minimumérték, x* pedig az eredeti fliggvény minimuma és
|I]| az Euklideszi-tavolsag.

® 0y = medye (||TG) — Fx) ).

49 %IE ( T, ¢ (t —-1,t,0,X(t, a))) |?—"0), ahol 6 a finanszirozasi szerkezet, X(-,") a gazdasagi allapotot leird folyamat
diszkretizalt alakja, a feltételes varhatd érték pedig a kezd6pontbeli informaciokra torténik.

SHENt A A o i)

, ahol a kalapos fliggvényértékek a becsiiltek x;-k a pontok, mig a varhato
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Az addssagkoltség nagysaga mellett az is fontos lehet, hogy mikor deficites a koltségvetés,
vagy pedig nagysaga mikor halad meg egy nem kivant szintet (példaul a GDP 3 szazaléka).
Ezért a minimalizalandd fiiggvény az egyes idGszakok esetén el6forduld pozitiv, vagy egy
adott szintet meghalado finanszirozasi sziikséglet valosziniiségével bovithet6!. A két
tényez6 (az addssagkoltség mutatdja, az adott szintet meghaladd deficit valdszinlisége)
fontossaganak meghatarozasa, azaz az azok kozti sulyozas, a dontéshozok feladata.

Az adossagkoltség stabilitasa miatt szilkséges korlatokat is meghatarozni a
célfliggvényhez. Ez a koltségfliggvény variancidjaval mérhetd, nem a legjobb megoldas
azonban, ha csupan az éves addssagkoltségek variancidjara hataroznak meg korlatot (ebben
a kornyezetben nem értelmezhetd a varianciak osszegzése). Ez abbdl fakad, hogy az id6
el6rehaladtaval n6 a bizonytalansag, ugyanis szimulalt valtozékrdl van szd, igy a maximalis
volatilitdsra nehéz egy, az egész idoszakra vonatkozo univerzalis korlatot felirni. Ezt a
problémat oldja meg a kordbban is emlitett feltételes variancia®2. A t. idoszaki feltételes
variancia esetén az a feltevés, hogy t — 1-ig ismert minden informacid. Ezek a koltségfiiggvény
atmeneteloszlasnak szérasnégyzet paraméterei, és a koltségfliggvényeket autoregressziv
folyamattal lehet kozeliteni. Igy végil a feltételes volatilitdsra az autoregressziv folyamat
hibatagjainak becsiilt atlaga adddik>3. Ezzel a célfliggvény az évenkénti addssagkoltségek
0sszegének minimalizalasa, mikdzben a feltételes volatilitds adott szint alatt marad.

Az eddigieken kiviil még érdemes figyelembe venni fiskalis politikai megfontolasokat
is, ugyanis kimutathatd, hogy azok és az addssagkezelés nem fiiggetlenek egymastol. A fiskalis
politikat Bolder és Rubin (2007) az els6dleges egyenleg és az addssagkoltség Osszegeként
hatarozza meg. Az el6z8 bekezdésben elmondottakhoz hasonld mddszertan szerint a
célfiggvény ennek érdekében tovabbi, a feltételes koltségvetési pozicid (hiany/vagy tobblet)
volatilitdsra vonatkozo korlattal boviilhet. A kisebb volatilitds szabadabb fiskalis politikat enged
meg, ami tovabbi el6nyokkel jarhat.

Erdemes még megemliteni néhany lehetséges hasznossag (jelen esetben veszteség)
flggvényt is. Ha a kimenetek bizonytalanok, akkor a Von Neuman-Morgenstein hasznossag
figgvény (VNM) hasznalhatd. Ez az 0sszes hasznossagot az egyes kimenetelekhez tartozd
varhatd hasznossagok valdszinliségekkel sulyozott atlagaként szamitja. A kockazatkeriilést
ebben a kornyezetben az fejezi ki, hogy a kimenetelek varhatd hasznossaga kisebb, mint a
varhatd kimenetel hasznossaga. Ez azt jelenti, hogy a veszteségfiiggvény konvex, azaz ha az
abrazolt fliggvény két tetszOleges pontjat 6sszekotjiik, akkor az 6sszekdto egyenes a fliggvény
képe felett helyezkedik el. Az egyes kimenetelekhez tartozd hasznossag Bolder és Rubin (2007)
alapjan két figgvénnyel is meghatarozhatd, a konstans abszolit kockazatkerilési
hasznossaggal®* (CARA, Constant Absolute Risk Aversion) és a konstans relativ kockazat

P (Neepy, {F (£ = 1,6,0,X(t,0)) 2 0115, ).

52 2 (5 (t —1,t e,i(t,w)) |Tt_1).

B3 §(t—1,6,0,X(t, 0)|Feoy) = i T_, &2,

S L(f(8)) =a eyje) + b, ahol a, b,y tetszdleges konstans, y pozitiv, mig f(0) a finanszirozasi szerkezet tetszéleges
fliggvénye (példaul koltségfiiggvény).
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keriilési hasznossaggal>®> (CRRA). Optimalizalasnal e fiiggvények veszik at az addssagkoltségek
szerepét.

Természetesen ezen kiviil lehetségesek mas célfiiggvények is, vizsgalhatdk (1) az eddig
emlitett célfiggvények realértelemben vagy akar a GDP (nominalis vagy real) aranyaban, (2)
a sztenderdizalt (azaz a szdrassal vett hanyados) varhaté addssagkoltségek, (3) az
adossagportfolio végsod értéke, vagy (4) az addssagportfolid piaci értékének volatilitasa. E
vizsgalatokat az teszi lehetové, hogy a szimulacidval nemcsak a pénziigyi és makrogazdasagi
valtozdk dinamikaja ismerhet6 meg, hanem az addssagportfolid szerkezete és az
allamhaztartas pénziigyi pozicidjanak alakulasa is.

Bolder és Rubin (2007) azt az eredményt kapa, hogy az optimalis portfdlié erdsen fiigg a
kivalasztott célfiiggvénytdl. Osszességében elmondhatd, hogy ha optimdlis megoldast nem is
kapunk, vizsgalhatok a kilonbozd lehetséges célfiiggvények és az egyes optimalizalasi
stratégiak hatasa. @ Tovabba, az optimalizacid eredményeként szamos portfolidrdl
egyértelmlien kijelenthetd, hogy van nala minden szempontbdl jobb, és kijelolhetéek olyan
elmozdulasi irdnyok, amelyek ,jobb” portféliokat eredményeznek.

55 £(f(8)) = af(8)" + b.
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6 A modellek érvényessége és vizsgalata

Egy modellnek a hasznalata el6tt tébb kritériumnak is meg kell felelnie. Egyrészt arra
nyUjtson megoldast, ami a modellezési célunk, és sziikséges letesztelni, hogy mas modellek
esetleg jobban teljesitenek-e. Amennyiben mdas modellek bizonyos szempontbdl jobb
eredményt adnanak, akkor részletesen meg kell indokolni, hogy miért déntéttiink valamelyik
modell mellett (pl. a ,jobb” modell tal komplex, szamitasigényes stb.). Ebben a fejezetben
el6szor attekintjik egy modell hasznalatabol eredd6 modellkockazatot, majd két mddszert
emlitlink meg, az els6 még a modellvalasztast segiti, mig a masik az 6sszehasonlitasra ad egy
eljarast. Végiil tovabbi vizsgalati szempontokat mutatunk be, majd réviden szét ejtiink az
utdlagos ellendrzésrol is.

6.1 Modellkockazat

A helyes modellvalasztas csokkentheti, eltiintetni azonban nem tudja a modellkockazatot.
Ez a bizonytalansag a helytelen modellvalasztasbdl (alkalmazhatatlansag, hibas specifikacid),
kivitelezésbol (programozasi hibak, technikai hibak, pontatlan numerikus kozelitések) és
hasznalatbdl (kivitelezés, adathibak, kalibracid) ered. Csokkentésére az egyik lehetdség tébb
modell egyideji hasznalata, és a kapott eredmények 6sszehangolasa. A modellatlagolas akkor
hasznos, ha a modellek heterogének, azaz a modellek altal adott eredmények kozti korrelacid
alacsony. Fontos a modellek el0zetes vizsgalata, ugyanis ha azok torzitott eredményeket
adnak, akkor a modellek eredményeinek atlagolasa ronthatja a végeredményt. A korabbiakhoz
hasonldéan érdemes egy konnyen szamithatd alapmodellt is hasznalni, ez lehet a véletlen
bolyongas.

A valoszinliség fogalmanak értelmezése alapjan két szemléletmod kilonithetd el, a
gyakorisagi és a bayesi. Az els6 azt jelenti, hogy a valdszinliségeket a nagymintas relativ
gyakorisagok hatarértékeként tekintik, mig a bayesi esetben azok valdszinliségi valtozok. A
gyakorisagon alapul6 értelmezés esetén pontokat jeleznek el6re, igy azok sulyozasa kdnnyen
értelmezhetd. Bayesi esetben az eldrejelzések slrlségfliggvényét becslik, igy azok atlagolasa
esetén el kell donteni, hogy az egyedi slrliségeket atlagoljak vagy az eloszlas momentumait.
Az atlagolas sulyait dinamikusan és statikusan is meg lehet hatdrozni, a dinamikus
alapgondolata, hogy a lehet6 legtobb informaciét felhasznaljdk, igy a tanulasi fazis
folyamatosan né. A statikus esetben a tanulasi része a mintanak allandé. A kiilonb6z6
modellatlagolasokat a tanulasi mintan kiviili adatokkal végzett mintan kiviili el6rejelzés alapjan
lehet 6sszehasonlitani. A statikus, illetve dinamikus sulyok meghatarozasanak modszertanarol
Bolder és Romanyuk (2008) tanulmanyaban lehet részletesen olvasni.

6.2 Modellszelekcio

A modell komplexitasa (példaul paraméterszam) és valamilyen masik tulajdonsag (példaul
az illeszked6képesség) kozti atvaltas miatt sziikséges valasztani a lehetséges modellek kdzott.
Ezt a dontést nevezik modellszelekcidonak, ami a megfigyelések alapjan egy olyan modellt
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valaszt ki, ami egy korabban definialt értelemben a legjobb. A lehetséges modellek kdzott ott
lehet a modellezés targyat leird helyes modell is, azonban a valo életben ez ritkan teljestl, igy
annak csak kozelitése a feladat. A modellszelekcid egyik f6 eleme a hasznaland6 paraméterek
szamanak meghatarozasa, azaz példaul autoregressziv folyamatok esetén a rendbecslés (hany
multbeli adatot hasznaljon fel az aktualis érték kiszamitasahoz). Erre a dontésre hasznalhatdk
a kiilonbo6zo informacids kritériumok, amik a kozelités miatti informacidveszteséget mérik. Az
egyik legfontosabb ilyen az Akaike informacids kritérium®® (AIC, Akaike Information Criterion).
Ez a loglikelihood fliggvény és egy blintet6fliggvény segitségével hatarozza meg az adott
modell hasznalatabdl szarmazé informacids veszteséget az elméleti modellhez képest, a
valasztas pedig ennek minimalizalasaval torténik. Ez a modszer nem konzisztens, azaz a
biztosnal kisebb az esélye, hogy kivalasztja a valddi modellt, ha az a lehetséges modellek
kozott van. El6nye viszont a rendbecslés esetén, hogy habar hajlamos feliilbecstini a
szilkséges paraméterek szamat, rendkivil kicsi az esélye, hogy alulbecsli azt. A tulbecslés
kockazatat véges minta esetén a biintetofiiggvény novelésével lehet csokkenteni. Tovabbi
informacids kritériumok a bayesi mddszerekre éplilé bayesi informacids kritérium (BIC, Bayes
Information Criterion) és a Hannan-Quinn informaciés kritérium (HQIC, Hannan-Quinn
Information Criterion), ezek részletes bemutatasa megtalalhaté Darabos (2010) dsszefoglald
irasaban.

6.3 Az altalanositott keresztvalidacio

A modellek érvényességére vonatkozo vizsgalatok egyik legelterjedtebb modszere az
altalanositott keresztvalidacié (GVC, Generalized Cross Validation). Ez kiildndsen zajos, ritka
adathalmazok esetén hasznos, annak vizsgalatara szolgal, hogy az algoritmusok tul nagy sulyt
helyeznek-e a zajosabb megfigyelésekre. A technikat foleg olyankor hasznaljak, amikor a
modell célja az elbrejelzés, mint altalaban az optimalis portféliomodell kialakitasanak
modszertana soran is. A validacio soran a mintat felosztjak két diszjunkt (kzos elemeket nem
tartalmazd) halmazra, az egyik a tanulasi halmaz, mig a masik a validaciés vagy teszteld
halmaz. A felosztas tobbféleképpen elvégezhetd:

e kihagyasos keresztvalidaci6 (LOOCV, leave-one-out cross-validation): egy
kivételével az Gsszes megdfigyelés a tanulasi halmazba tartozik, és az eljarast
annyiszor végzik el, hogy minden elem egyszer a tesztelési halmaz legyen,

o kétszeres keresztvalidacié (2CV, 2-fold cross-validation): a megfigyelések fele a
tanulasi, a masik fele a tesztelési halmaz része, majd forditva, igy kétszer futtatjak
le az eljarast,

e K-szoros keresztvalidacio (KCV, K-fold cross-validation): az adathalmazt felosztjak
K egyenl6 részre, majd minden rész egyszer a tesztel6 halmaz lesz a K futtatas
soran,

e ismételt, véletlen részmintas validacid (RRSSV, repeated random sub-sampling
validation): a felosztas véletlenil torténik, elonye az el6zével szemben, hogy a

% AIC(k) = —2 *Infy(y, 85) + 2 xk, ahol Infy(y,8%) a loglikelihood fiiggvény maximalis értéke, mig k a
paraméterek szama.
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részhalmazok elemszama nem fiigg a futtatdasok szamatol, mig hatranya, hogy
egyes elemek soha, mig néhany tébbszor is szerepelhet a validacids halmazban.

Ezutan a szokasos mutatdszamokkal hasonlithatjuk 6ssze a kiilonb6z6 modelleket, illetve,
hogy milyen azok (pseudo mintan kivdili) el6rejelzoképessége. Igy ez a modszer az Gsszes
olyan esetben is hasznalhatd, amikor valamilyen jévdbeli allapot becslése torténik.

6.4 A modell alkalmazhatdsaganak tovabbi vizsgalatai

A szimulacié végeztével nem elegendd csupan az adatokat elemezni, sziikséges ellendrizni,
hogy az alkalmazott modell hasznalhaté eredményeket ad-e. Ezért Bolder (2003) a kovetkez6
vizsgalatokat javasolja:

e egy bonyolultabb modell hasznalata hogyan befolyasolja az eredményeket,
o érzékenységvizsgalat,

e stresszteszt,

e a koltség és kockazat érzékenysége a finanszirozasi szerkezetre,

e mik a koltségeket és a kockazatokat leird legjobb mérészamok,

e diagnosztikai tesztek,

e mennyi a sziikséges szimulacios elemszam.

Egy bonyolultabb modell hasznalatanak kovetkezményei egyszerlen vizsgalhatok, ehhez
el6szor meg kell hatarozni egy alapmodellt. Ennek célszer( olyat valasztani, amelyben egyedil
a kamatldbak mozgasabol adddik kockazat, a tébbi valtozd (példaul gazdasagi ciklus,
finanszirozasi sziikséglet, makrovaltozdk) alakuldsa pedig determinisztikus (nem véletlen).
Ezeket is modellezve, a paraméterek helyes becslése vagy kalibralasa esetén nem szabad
drasztikus kiilonbségeket kapni, a kockazat folyamatos névekedése varhatd a modellezett
folyamatok szamanak novekedésével.

Az érzékenységvizsgalat soran annak a vizsgalata torténik, hogy az eredmények
mennyire érzékenyek a modell feltevéseire. Itt elsddleges az allapotvaltozok volatilitasatdl vald
fliggés meghatarozasa. A franciak (Renne 2007) a modell feltételeire valod érzékenységet a
kovetkezé dimenzidk mentén vizsgaltak: (1) a makrogazdasagi és pénziigyi sokkok mértéke,
(2) a sokkok eloszldsa, (3) a hozamgbrbe paraméterei, (4) a hozamgodrbe atlagos
meredeksége, (5) a multbeli adatok id6tavija és (6) a késleltetések szama a
vektorautoregressziv modellben.

A stresszteszt a modell vizsgalata soran az extrém makrogazdasagi kérnyezet melletti
eredményeket elemzi. Korabban volt réla sz, hogy ez megteheté haromallapoti Markov-
folyamat haszndlatdval a gazdasagi ciklusok modellezése soran. Ekkor sziikséges az
abnormalitasok valdszinliségének pontos leirdsa is, az extrém allapotba keriilés
valdszinliségére feltehetd, hogy megegyez6 a masik két allapot esetén, ugyanis azt valamilyen
globalis sokk eredményezi. A harmadik allapot kiilonbdzd extrém esetekhez tartozhat, példaul
magas hozamgorbe eltolddas, megemelkedé hozamvolatilitds vagy a gorbe inverzzé valasa.
Mivel a stresszteszt soran extrém helyzeteket vizsgalnak, igy a farokviselkedés leirasa (Value-
at-Risk mutatdk segitségével) kiemelt jelentdségdi.
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A koltségek és kockazatok finanszirozasi szerkezet fiiggését regresszids modell®’
segitségével lehet elemezni, ahogy Bolder (2003) tanulmanyaban olvashatd. Ekkor olyan
sulyokat keresnek, amelyekkel sllyozva az egyes finanszirozasi szerkezetekhez tartozo
mérészamokat a stratégia valamilyen koltség vagy kockazat mutatdjanak kozelitését kapjak.
Ha ez a kozelités elég pontos, akkor egy nem linedris dsszefiiggést irhatunk le linedris modellel,
ami lényegesen felgyorsitja a szamitasokat. Ennek azonban az a kovetkezménye, hogy a
diverzifikaciéos hatads (a portfdlid kockazata Ujabb eszkdzzel csokkenhet) kisebb, mint azt
elézetesen varni lehet. Ez abbdl fakad, hogy a kiilénb6zo lejaratokhoz tartozd kamatlabak
er6sen korrelalnak (egyfaktoros modellnél tokéletes korrelacid van), és nagy Osszegi
kezddportfdlié esetén az Uj eszkdzoknek kis hatasuk van.

A valtozdk folyamatanak szimuldlasara Monte-Carlo szimulaciét szokas hasznalni. E
szimulacidk tartalmaznak approximacids (kozelitési) hibat, amik valdszinliségszamitasi
tételekkel (nagy szamok gyenge torvénye, centralis hatareloszlas tétel) jellemezhetdk, és a
szimulaciék szamanak novekedésével csokkennek, de kétszer annyi szimuldldas nem jelent
feleakkora hibat. Berajzolhatdk tovabba ugynevezett konfidencia intervallumok, amik azt
jelolik, hogy mi az a sav, amibdl a folyamat adott valdszin(iséggel (altaldban 95%) nem megy
ki. Ez a grafikus szemléltetés nemcsak a szimulacidés hibak, hanem az egyes kamatlabak
el6rejelzési hibajanak vizsgalatahoz is hasznalhatd. A 14. dbra ezt mutatja a 2 és 10 éves dan
hozamok 1 éves elGrejelzéseinek idOsoran keresztiil. A szaggatott vonalak a konfidencia
intervallumok a kétfaktoros CIR és a haromfaktoros Nelson-Siegel hozamgorbe modell altali
becslésekre, a folytonos vonal pedig a szimulalasok atlaga.

MEAN ESTIMATES AND CONFIDENCE BANDS FOR INTEREST-RATE

PROJECTIONS 1 YEAR AHEAD Chart 11.4.1
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Note: Broken lines indicate the 95-per-cent confidence band.
14. abra A két- és tizéves dan hozamok 1 éves eldrejelzésének konfidencia intervallumai (Forrds: Danmarks
Nationalbank (2010) . Danish Government Borrowing and Debt 108.0.)

Ahogy a hozamgoérbe modellek el6rejelz6képességének vizsgalata soran is hasznaltuk, a
modelleket utdlagos ellendrzésnek (backtesting) is ala lehet vetni. Ekkor annak a vizsgalata
torténik, hogy a kiilonb6z6 stratégiak milyen eredményeket értek volna el a korabbi
idészakokban. Renne (2007) kritikdja ezzel kapcsolatban, hogy nem ad relevans
Osszehasonlitasi alapot a stratégiak kozott, ugyanis attdl fliggetlendl, hogy valami a multbeli,

>’y = WB + ¢ ahol W sorai az egyes finanszirozasi szerkezetekhez tartozo aranyokat jel6lik, B a sulyvektor, y a
mutatészamok vektora és e a hibavektor.

53



determinisztikus esetben jé volt, nem biztos, hogy a jovObeli véletlen megvaldsulasok esetén
is az lesz.

6.5 A folyamatokat ért sokkok és az azokra adott valaszok

Eddig is lattuk, hogy a folyamatok alakulasat nem lehet egyértelmien leirni, a fejlodésiikben
mindig van valami bizonytalansag. Ahhoz, hogy ezt le lehessen irni, minden dinamikaban
szerepel egy véletlen tag. Folytonos esetben leggyakrabban ez egy Wiener-folyamat
megvaltozasa, mig diszkrét esetben véletlen sokk.

6.5.1 Sokkok

A szimulacional eldonthetd, hogy a diszkrét folyamatokat milyen sokkok érjék. Balibek és
Memis (2012) ez alapjan 5 féle szcenarid tipust kiilénboztet meg:

e normaélis eloszldsu sokkok: a véletlen sokkokat normalis eloszlast mintabdl veszik

e vastag farku sokkok. a szimuldlt utak egy adott részénél nem normalis, hanem
vastag farku eloszlast (példaul t-eloszlas) hasznalnak. A vastag farku eloszlas olyan
eloszlas, aminek nagy a csucsossaga és a ferdesége, igy jobban modellezhetdk a kis
valdszinliségl, extrém események,

e aszimmetrikus sokkok. ez ugyanaz, mint az el6z6, azonban a felhasznald eldonti,
hogy a bal, vagy a jobb farokbdl torténik-e a véletlen szam valasztasa,

o hozamgodrbe eltolodas szcenario (béta sokkok). a torok modellben azért szerepel,,
mert a hozamgorbe modellezésénél konstans meredekség és gorbiilet
paramétereket feltételeznek,

e bootstrapping. a bootstrap moddszerrel vizsgalt historikus valtozasok alapjan
generaljak a szcenaridkat.

A kovetkezd abran a normalis®® és a t-eloszlas® slirliségfiiggvénye lathatd. A kék a
sztenderd normalisé, mig a masik ketto két eltér6 szabadsagfok melletti t-eloszlasé (a piros a
nagyobb szabadsagfoku). A kiilénbdz6 szabadsagfokok az ilyen tipusu eloszlasoknal (példaul
khi-négyzet, vagy az F-eloszlds) a statisztikai teszteknél vald felhasznalhatésaguk miatt
sziikségesek. Megfigyelhet6 az abran, hogy a szabadsagfok ndvekedésével a slrliségfiiggvény
kozelit a normalis eloszlaséhoz, illetve hogy a t-eloszlas lassabban cseng le, azaz simul az x-
tengelyre. Pont ez a lecsengés jelzi azt, hogy az extrém események nagyobb valdszinliséggel
torténhetnek meg, ugyanis a valdszinséget a slrliségfiiggvény gorbe alatti teriileteként
kaphatjuk.

x-w?

1 = 7 Y ’ 7 7 7 o s .. 7
38 f(x) = =t ahol p a varhato érték, mig o a szdras és f(x) a strlségfliggveny.

> f(x)=jv£ﬁ?(3)(1+’i—2)_7, v a szabadsagfok, I'(-) az Ugynevezett Gamma—figgvény és f(x) a

stiriségfiiggvény.
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6.5.2 Impulzusvalaszok

Az Jdllapotvaltozdk fejlédésének leirdasara alkalmas vektorautoregressziv folyamatok
hatranya, hogy nehéz értelmezni a redukalt formdju paramétereket (az egyenleteket az
endogén paraméterekre fejezziik ki) illetve, hogy a korrelacidt és az oksagot nehéz
megkilénbdztetni ebben a modellben. Ez azt jelenti, hogy csak a kapcsolatot lehet felismerni,
azt nem tudjuk megmondani kézvetleniil, hogy valamelyik valtoz6 hat-e a masikra (ez példaul

regresszios modellel vizsgalhatd).
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16. abra Makrovaltozokat ért impulzusokra adott valasza a pénziigyi valtozoknak (Forrds: Bolder, D. J. és Deeley,

S. (2011): The Canadian Debt Strategy Model: An Overview of the Principal Elements, p. 59.)
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Az egyes paraméterek szignifikancidjanak értékelése is nehézségekbe (itkozik, azaz, hogy
szilkséges-e az adott paramétert haszndlnunk, és az R? mutatd (ez jelzi az illeszkedés
mindségét) sem hasznos ebben az esetben. A VAR modellek hasznalhatésagara ezért mas
mddszerek célravezetSk. Az egyik a korabban ismertetett mintan kiviili elérejelz6képesség, mig
a masik az impulzus fliggvények hasznalata. Utébbi azt jelzi, hogy az egyik allapotvaltozdt ért
1 egységnyi tobblet sokk hogyan befolyasolja annak és a tobbi valtozénak a fejlodését, ha
nincs mas zaj. A kovetkezd dabra azt szemlélteti kanadai adatok alapjan, hogy a
makrovaltozokat (kibocsatasi rés, maginflacié, O/N-kamat) ért sokkok hogyan moddositjak a
pénzligyi valtozdk (szint, meredekség, gorbiilet) alakulasat, azaz mennyi id0 alatt csillapodik a
hatas.

6.6 Diagnosztikai tesztek

A szimulaciés modell ellenGrzésére szolgald tovabbi mddszer a diagnosztikai tesztek
hasznalata Bolder (2003). Ezek azt a célt szolgaljak, hogy (1) megbizonyosodhassunk, hogy
az elméleti modell azt csinalja, ami a modellalkotd szandéka, (2) a paraméterek megfeleléek
(ha nem akkor kalibralassal érhetjik el a kivant értékeket) és végiil (3) segitenek megérteni
az elmélet legfontosabb tényezlit, ezaltal elGrevetitve a sziikséges érzékenységvizsgalati
elemzéseket. A diagnosztika soran els6sorban azt vizsgaljak, hogy a becsiilt allapotvaltozok
dinamikdja konzisztens-e a historikus adatokkal, ezt uUgy végzik, hogy az adott
paraméterhalmaz melletti becsiilt értékeket vetik Gssze a korabbi évek megegyezd valds
adataival. Ezért a kdvetkezOket vizsgalja Bolder (2003):

e a hozamgdrbe szintje. itt az egyes lejaratokra a teljes idotav atlagos szintjeit
hasonlitja 6ssze a szimulalt és megfigyelt értékek esetén,

e g gorbe meredekségének eloszldsa. a szimulalt 3 honapos és 10 éves hozamok
kozotti eltérés relativ gyakorisdgat abrazolja (ezzel megvizsgalhatd, hogy a
szimulaciék mekkora részében lesz inverz hozamgorbe, ugyanis azoknal negativ az
eltérés),

e g hozamvdltozdsok volatilitasa: a valtozasok volatilitasat vizsgalja az egyes lejaratok
esetén a szimulalt és a valods esetben,

e a3 hozamok szintjének volatilitisa: hasonl6 az el6z6hdz, csak a szint volatilitasaval

e arovid kamatok savszélessége: a 3 honapos hozamok alakulasat abrazolja minden
egyes véletlen kimenetel esetén, igy megvizsgalhatd, hogy milyen értékek kozott
mozog az ido folyaman,

e a rovid kamatok eloszlasa: ez a 3 honapos hozamok hisztogramja (ezzel
ellendrizhetjik a hozamgérbe modell feltételeinek vagy kovetkezményeinek
teljesiilését).
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7 Kiilfoldi modellek bemutatasa

Az 6sszefoglalok az egyes orszagok addssagkezeléssel kapcsolatos tanulmanyai alapjan és
a Brunel University CARISMA (Centre for the Analysis of Risk and Optimisation Modelling
Applications) kozpontjanak szervezésében megtartott 2010-es ,Analytical Models For
Sovereign Debt Management” f&rum Réz Andrds és Mohai Adam Aaltal irt kivonata alapjan
késziiltek.

7.1 Ausztria

Az osztrak adossagkezeld elsodleges célja a piaci érték megvaltozasaval korrigalt
kamatkoltségek minimalizaldsa a kockdazat adott szintje mellett. A kockazatkezel6k feladata
esetiikben nem az Osszes felmerild kockdzat minimalizalasa, hanem olyan folyamatok
megalkotasa, amelyek nagy valdszinliséggel megakadalyozzak a nagymérték(i veszteségek
kialakulasat. Teljes kockazatsemlegességet csak rendkivil magas koltségek mellett lehetne
elérni, igy a helyes egyensulyt kell megtalalni a koltségek és kockazatok kozott.

Az addssagportfdlio f6 kockazatainak a piaci és a hitelkockazatot (partnerkockazatot)
tartjdk, a kockdazatot varatlan veszteségként, vagy a tervezett alakulastol valé negativ
eltérésként értelmezik. Két lényeges stratégiai paramétert emlitenek, amik meghatarozzak
ezeket: a durationt és a deviza-0sszetételt.

A piaci kockazatokon beliil els6ként a devizakockazatot kilonitik el. Ez ellen deviza
swapokkal védekeznek, igy a devizakockazatot hitelkockazatta alakitjak. A devizaaddssag
értékvaltozasanak mérésére kockaztatott érték tipusi mutatét hasznalnak (Currency Value-at-
Risk). A GDP szazalékaban kifejezett korlatot alkalmaznak a 12 hénap alatt 95%-os
valdszinliséggel bekdvetkezd maximalis veszteségre, ami a devizaarfolyam valtozasbdl
adédhat. A kamatlab-kockazatok mérésére az Interest Costs-at-Risk mutatdszamot
alkalmazzak, ahol a kamatkoltségek alakulasat a kdvetkezé harom faktor hatarozza meg: (1)
az els6dleges egyenleg jovobeli alakulasa, (2) a refinanszirozasi és a portfdlidkezelési stratégia
és (3) a piaci arfolyam és hozam alakuldsa. A hozamkockazatra altaluk hasznalt masik
mérdszam a teljes portfolid Value-at-Risk értéke, amit Monte Carlo szimulacidval hataroznak
meg, ugyanazokat a lehetséges kimeneteket hasznalva, mint a kamatok eldrejelzésénél. A
szimulacid id6tavja 8 év.

7.2 Belgium

A belga adossagkezel6 fo célja a kozponti koltségvetés addssagahoz kapcsolddd pénziigyi
koltségek csokkentése a piaci és mlkodési kockazatok kezelése mellett, figyelembe véve a
koltségvetési és monetaris politika céljait. A pénziigyi koltségeket abszolit mdédon vagy a GDP
aranyaban hatarozzak meg (a piaci értéket nem tartjak lényeges mutatonak). A piaci
kockazatok kozé a refinanszirozasi és az atarazddasi kockazatot soroljak. Harom modulja van
a modellnek, egy hozamgorbe modellezd, egy 6konometriai és egy szcenaridelemzo.
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A kamatlabak alakulasara kétfaktoros Heath-Jarrow-Morton modellt hasznalnak, ahol a
faktorokat fokomponens analizissel (PCA, Principal Component Analysis) hatarozzak meg, és a
makrogazdasagi és pénziigyi valtozdkat exogénnek tekintik. ElGszor ezt a modellt a
devizaszerkezet kialakitdsara hasznaltak, késébb el6térbe keriilt a meguijitasi kockazat és az
atarazodasi kockazat (duration) elemzése a modellel, példaul swapkotések elokészitéséhez.
Elemzik a modellek el6rejelz6 képességét, és vizsgalidk a makrogazdasagi faktorok
(novekedés, inflacid, kamatlabak és a koltségvetés) kozotti kapcsolatot. Az eredmények
alapjan hasznosnak tartottak, hogy egyes makrovaltozokat endogénnek tekintsenek, ezt a
fejlesztési iranyt indukalta az inflaciéhoz kotott kdtvények kibocsatasa is. Ezért elkészitették az
okonometria modult, amivel a GDP ndvekedést és az inflaciot jelzik elére. A 2008-as valsag
implikalta piaci kérnyezetvaltozas miatt az optimalis portféliomodellrél azonban attértek az
egyszerlbb szcendridelemzéshez, amelyben olyan lehetdségeket vizsgalnak, mint példaul az
egyensulyi allapothoz vald visszatérés, vagy elh(zodd recesszid. Az elh(zddd recesszid
forgatdkonyv esetén az ilyen kornyezettel szembesiilo japan tapasztalatok alapjan tervezték
meg a hozamalakulast, mig egy magasabb inflacids szcenaridban egy 1990-s évekbeli
hozamalakulast hasznaltak mintaként, amikor Belgiumban magas inflacié volt.

7.3 Brazilia

A brazil addssagkezel6 egy sztochasztikus szimulaciés modellt és a hatékony portfélidk
elméletét hasznalja a megfeleld addssag-Osszetétel kialakitdsahoz. Az addssagkezeld
kozéptavu célja a valtozd kamatozasu kdtvények fokozatos lecserélése fix kamatozasu és
inflaciohoz kotott papirokra, a fenndlld addssag atlagos lejaratanak novelése és a lejarati
szerkezet simitasa. A nettd allamaddssag GDP-hez viszonyitott aranyat szimulaljak.

KezdGportfdlionak az elérendd egyensulyi portfdliét tekintik, igy a szimuldlt folyamatok
kezd6értékei is a folyamatok hosszu tava varhato értékével egyeznek meg, és ez a portfolio-
kialakitas feltevésiik szerint valtozatlan marad a modellezés idGtavja alatt. Az adéssagkezel6 a
hossz( tavu stratégia kialakitdsahoz a benchmark modellt haszndlja, ez adja az optimalis
egyensulyi portfoliot, mig az abba valé atmenethez egy kdzéptavu stratégiat alakitanak ki.
Végiil éves finanszirozasi szerkezeteket hataroznak meg, ezeket szemlélteti az 17. abra.

‘ Az adossagkezelés céljai

Adgéssagprofil

Benchmark modell Dsszg:;enete“
‘ Szcenariok }7 egyensilyi llapot A an o Pataido
— Lejdrati szerkezet
| Koltségek
‘ Hi orbe | Kockizatok
: Atmeneti stratégia
‘ ‘ kdzép/hosszitav
Jel ad
‘ ﬂ Gerir rendszer Ha"-'l bizottsag:
/ (szimuldcidk) Tervezés
Tovibbii K P e i v Stratégia végrehajtisa
ovabbiinputo ——— Eves kibocsatasi terv T ST s,
tovidtav (1 év) Monitoring

17. abra A brazil addssagkezeld stratégiai tervezésének folyamatabrdja (Forras: Cabral et al. (2008). A
benchmark for Public Debt: The Brazilian Case 38. 0. nyoman)

A hatékony portfélidk gorbéjéhez adott kockazati szintek mellett hatarozzak meg a
minimalis koltségl portfdlidt. A modellezés soran ehhez el6szor kivalasztjak az addssagprofilt
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a f0 addssagelemek segitségével, amik a lejaratban és a kamatozasban térnek el egymastol.
Ez alapjan négy eszkdzcsoportot kiilonitenek el: (1) fix és (2) valtozd kamatozasu papirok, (3)
inflacio-indexalt eszkdzok és (4) devizakotvények (dollar és eurd). A kotvényarfolyamokat
korrelalt sztochasztikus folyamatokkal (hozamgorbe, devizaarfolyam, inflacid) szimulaljak, és
ezek segitségével hatarozzak meg a nettd addssag/GDP aranyt. Ezen aranyra vonatkozdan a
szimulacids idétavra egy eloszlast ad eredményiil a modell, amibdl koltség és kockazat mutatok
szamolhatok.

A rovid (O/N) kamatok esetén egyensulyi hozamgorbe modellt hasznalnak (az un. CIR
modellt). Megemlitik, hogy habar nem ez a legjobb kdzelités a hozamokra, azonban a hosszu
tavu atlaghoz vald visszahlizas miatt jobban hasznalhatd egyensulyi kezdGportfélié esetén. A
redl devizaarfolyam dinamikajara — hasonlé tulajdonsaga miatt — pedig az Un. CKLS modellhez
hasonld fejlddést hasznalnak. Az inflaciéhoz sziikséges arindex a modellben geometriai Brown-
mozgast kovet. A devizaadossag koltségéhez nominalis devizaarfolyamokra van sziikség, igy
azokhoz is felhasznaljak az el6bbi arindexeket. Az inflacio-indexalt és a devizaaddssag esetén
a koltségek kiszamitasahoz kockazati prémiummal korrigalnak (a fix kamatozasu belfoldi
kotvények hozamgorbéjébdl levonjak a megfeleld kockazati prémiumot), amit a Nelson-Siegel
modszerhez hasonldan modelleznek. Végil a GDP-t is geometriai Brown-mozgassal
szimulaljak.

‘ Tetszoleges adossagosszetetel definialasa ‘

g

‘ Makrogazdasagi valtozok szimulasa ‘
‘ Kotvenyarfolyam kiszamolasa ‘

‘ Adossagkoltseg szamolasa ‘

g

‘ Netto allamadossag/ GDP arany (minden uthoz) ‘

]

Netto allamadossag/ GDP arany atlaganak és
volatilitaisanak kiszamolasa

]

‘ Eredmeények mentése ‘

J

‘ Korrelacios matrix generalasa ‘

g

‘ Hatarportfoliok generalasa ‘

18. abra A brazil adossagkezeld modellezési folyamata (Forras: Silva, et al. (2010): Public Debt: The Brazilian
experience, 189. o. nyoman)

Az eredményeket a nettd addssag/GDP arany koltség-kockazat terében abrazoljak. Itt
meghatarozhatd a hatékony portfélidk gorbéje, igy a dontéshozok szamara tébb lehetdség is
van a kockazatvallalasi hajlanddsagtol fliggéen az optimalisnak tekinthet6 portfélid-osszetétel
kialakitasara. A kockazati korlat mellett vizsgaltdk a piaci kereslet hatasat is kiilonb6z6
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mennyiségbeli korlatozasokkal. A 18 d&bra dabra foglalja O0ssze a brazil addssagkezeld
modellezési folyamatat.

7.4 Brunel Egyetem

A Brunel Egyetem Carisma elemzOk6zpontja magas szinten foglalkozik optimalizacios
modellezéssel. Egy projekt keretében azt modellezték, hogy mi lehet az optimalis
kotvénykibocsatasi szerkezet egy szuverén (konkrét esetben a brit addssagkezeld, DMO)
szamara.

A program célja az adott finanszirozasi sziikséglet kielégitésére olyan kotvény-mix
meghatarozasa a rogzitett aukcids naptarra illesztve, amelynek a varhatoé koltségei a
legalacsonyabbak a valdszindsitheté hozamgorbe-realizaciok alapjan. A kotvénykibocsatas
modellezésekor feltették, hogy harom koétvényt bocsatanak ki (rovid, k6zép és hosszu tavit)
elére meghatarozott mennyiségben és fix aukcids idopontokban. Feltették tovabba, hogy az
aukcids arakat a kotvények aznapi arbitrazsmentes arfolyama, a jovobeli hozamokat pedig a
jovoben megvaldsitando kibocsatasok arfolyamai hatarozzak meg. A modell célja minimalizalni
a kibocsatas koltségeit (t6ke- és kuponfizetéseket) egy véletlen hozamgorbe dinamika mellett
(Iathatd, hogy ebben a modellben nem szamolnak idegen devizaban torténd kibocsatassal).

Mddszertanilag a rovid kamatok alakulasara trinomidlis fakat (az utak az egyes
idépontokban haromfelé dgazhatnak) hasznalnak Vasicek modellel. Utdbbit a Kalman-sz(irGvel
kalibraljak, ahol a napi kotvényarfolyamokat mérik és a rdvid kamat a latens valtozo.
Negyedévente Ujrakalibraljak a modellt és ekkor Ujra felépitik a trinomialis fat is. Tobbféle
minimalizalandé koltségfiiggvényt is megvizsgalnak, egyrészt a kibocsatas atlagos
0Osszkoltségét, illetve annak diszkontalt értékét. Az optimalizacid soran a tulzott kilengések ellen
korlatokat hataroznak meg a feltételes kockaztatott értékre (cVaR, conditional Value-at-Risk).

Bemeneti adatok Korlatok

. Kibocsatasi mennyiség
Katvény adatok S

Aukcids naptar /
Kimeneti dontések

Optimalizicio
\ Katvénytipus vilasztisa

Kibocsatasi mennvisé
Szamolt adatok / (aukcionkén) g
Hozamgorbe Koltségfiiggvények
Szcenariok SETEsT

19. abra A CARISMA kézpont optimalizacios modelljének sematikus rajza (Forras: Date, P., Abdel-Jawad, M. és
Canepa, A. (2011). A mixed integer linear programming model for optimal sovereign debt issuance, 11.o.
nyoman,)
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Bemeneti adatok Korlatok

Kibocsatisi mennviség

Katvény adatok

Aukcids naptar /
Kimenet dontések

Optimalizicio
\ Katvénytipus vilasztisa
. Kibocsatasi mennyiség
Szdmolt adatok / (aukcionkén)
Hozamgérbe e
Szceninck Kaltségfiiggvénvek

19. dbra az optimalizacié6 bemend adatait (kiils6leg adott és szamolt adatok, koltségfiiggvény,
korlatok) és eredményeit foglalja dssze.

7.5 Commonwealth Secretariat

A Brit Nemzetkozosség Titkarsaga (Commonwealth Secretariat, CS) a tagorszagai szamara
nyujtott gazdasagpolitikai tamogatas részeként egy finanszirozasi szerkezeteket elemz6
eszkozt (PDAT, Public Debt Analytical Tool) fejlesztett ki, melybe egy sztochasztikus
szimulaciés modell kimenetei betdlthetok inputként.

A PDAT négy épitokockabdl all: (1) a stratégia megfogalmazasabdl (a koltség és kockazat
kozotti atvaltas), (2) az éves finanszirozasi tervbdl, (3) az addssagportfélid kezelésébdl és (4)
az ellen6rzésbdl. A portfdlidkezelés célja lehet a refinanszirozasi kockazat csokkentése
(visszavasarlasokkal vagy cserékkel), a piaci likviditds novelése, az egyéb kockazatok
csokkentése (swapokkal) és a koltségek csokkentése (ez jelenbeli megtakaritast eredményez).

A koltség mérdszamokra a kamatkiadasok és kormanyzati bevételek aranyat, az addssag/
GDP aranyt, illetve az adossag jelenértéke/ GDP aranyt javasoljak. A kockazatokat olyan
mérdszamokkal mérik, mint az éven bellil lejaré addssag aranyaval, az éven belll atarazédd
addssag aranyaval, az atlagos hatralévd futamidével (ATM), az atarazodas atlagos idejével
(ATR), illetve a hazai és kiilféldi devizaaddssag aranyaval.

A rendszer harom modulbdl tevidik Ossze: (1) a portfélid elemzésébdl, (2) a stratégia
kialakitasabol és (3) kivitelezésébdl. Az els6 modulhoz a kévetkezé mérdszamokat hasznaljak:
kiilféldi és hazai addssag aranya, devizaszerkezet, fix-valtozd arany, eszkoztipusok, ATM, ATR,
duration, éven belil lejard addssag aranya, lejarati szerkezet, teljes kamatkoltség,
adossag/GDP és kamatkoltség/bevétel arany. A masodik modul egy alapszcenariét tartalmaz,
és ehhez képest vizsgalnak sokk-szcenaridkat, ahol a sokkok fliggetlen, szazalékos eltérést
jelentenek az alapszcenaridhoz képest historikus adatok alapjan a hozamgdrbe szintjében,
meredekségében és gorbiiletében. A PDAT a hattérben meghlzédd szamitasokhoz a MATLAB
matematikai szoftvert hasznalja.

7.6 Dania
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A dan addssagkezel6 (a dan jegybank) a koltség és kockazat viszonyok mérésére a duration,
a kockaztatott koltség (CaR, Cost-at-Risk) és az atarazddasi idotartam mutatdkbdl, valamint
egy stressz-tesztekbll alld eszkdzrendszert hasznal. Az addssagkezelési modellben az
adossagot nettd mddon veszik figyelembe, azaz a kotelezettségek mellett az allam koveteléseit
(példaul tovabbhitelezéseket) is tekintik. A fennallé allomanyok mellett a modell tartalmazza a
kibocsatasi terveket is. A CaR szamitashoz egy kétfaktoros CIR modellt alkalmaznak, 2500
realizacio futtatasaval, 10 éves mintaval és allandd spreadet feltételezve a DKK és EUR
swapgorbére nézve. A szamitas alapjaul szolgald kétfaktoros CIR modell mellett megvizsgaltak
a haromfaktoros Nelson-Siegel hozamgbrbe modellt is. A kettét egy benchmark
volatilitdismodell (EGARCH) segitségével hasonlitottak 0ssze, és az eredmény az lett, hogy a
harmadik faktor hasznalata nem javitja szignifikansan az eredményeket.

Elemezték a 2008-as gazdasagi valsag hatdsait a portfdlid szerkezetére, a ndvekvo
addssagra és a pénziigyi kdrnyezetre vonatkozdan. A valsagra az adossagkezel6 tobb valaszt
is adott, egyrészt kibocsatasra kertlt a 30 éves kdtvény, ami jelentdsen megnovelte a portfdlio
durationjét (4 évrol 7 évre, ezzel benchmarksértést okozva), tobbek kozott ezzel megndvelték
a szabad tartalékok nagysagat is. A valsag egyik kovetkezményeként a dan hozamok
jelentésen elvaltak a német benchmark hozamoktdl, mikézben kordbban ez az eltérés
minimalis volt.

A modellben nagyobb figyelmet kapott a refinanszirozasi kockazat, ami az évente
meguijitandd adodssaggal, az atlagos lejarati idovel (ATM), az atlagos koltséggel és a farok
koltségekkel (kis valdszinliségli esemény bekdvetkeztekor felmeriild koltségekkel) mérhet6. A
refinanszirozasi kockazat csokkenthet6 hosszu lejaratu papirok kibocsatasaval, azonban ekkor
az addssagszolgalat atlagos koltsége novekszik. Masik lehetdség kiilonbozd likvid eszkozok
tartasa, ezeket is meg kell finanszirozni, ami szintén plusz koltséggel jar. A gyakorlati
tapasztalat azt mutatja, hogy a refinanszirozasi kockazatot elfogadhatd szinten lehet tartani,
ha kombindljuk a hosszabb lejarati kibocsatasokat (magasabb duration) és a magasabb
szabad készpénz tartalékokat.

A koltség és kockazat kapcsolatat leiré dan modellnek tébb tovabbfejlesztési iranyat jelolte
meg a dan addssagkezeld. Az egyik az allamkotvény- és a swaphozamok kozotti spread
figyelembe vétele, ez a jelenlegi modellben determinisztikus, azaz a varhatd koltségekbe
beépill, de a spread potldlagos variancidjat nem veszik figyelembe a kamatlabak
szimulalasanal. A masik irany a kamatlab volatilitdsanak pontosabb leirasa, foleg alacsony
kamatlabak mellett.

7.7 Egyesiilt Kiralysag

Az Egyesiilt Kirdlysag addssagkezeldje két, egymast kiegészit6 modellt hasznal
addssagkezelési tevékenysége soran. Az elsd6 a stratégiai addssagelemz6 modell (SDA,
Strategic Debt Analysis model), mely a sztochasztikus addssagstratégiai szimulaciés modellek
csaladjaba tartozik, alapvet6en egy Cost-at-Risk modell. Kiilonbdzo finanszirozasi szerkezetek
kamatkoltségét, kockazatat és az azok kozti atvaltast elemzi, 50 éves id6tavon, finanszirozasi
szerkezetenként 10.000 realizacié futtatdsaval. Azért sziikséges ilyen hosszU id6tavot
hasznalni, mert 50 éves allamkotvényt is kibocsatanak. Korabban 2000 realizaciét hasznaltak
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és 125 évre terveztek elore. A modell szerint az addssagszolgalati koltségekre az addssag
mérete és szerkezete, a realgazdasag allapota, a hozamgorbe, az inflacid és a finanszirozasi
szilkséglet van hatassal, igy ezeket jelzi eldre. Négyféle kockazattipust kiilonitenek el: a
kamatkockazatot (finanszirozasi kockazat, meguijitasi kockazat, kamat-Ujramegallapitasi
kockazat), az inflacids kockazatot, a likviditasi kockazatot és a mlikodési kockazatot.

Az SDA modell komponensei: (1) makrodkondmiai feltételezések (Uj-keynesi modell), (2)
valtozokat meghatarozd egyenletek, (3) real és nominalis hozamok és (4) kibocsatasi tervek.
A CPI és az RPI inflaciot a Phillips-gorbe, a révid hozamokat a Taylor-szabaly segitségével
hatarozzak meg, a kibocsatasi rést és az elsédleges finanszirozasi igényt rezsimvaltd modellel
szamitjak. A hozamgorbe eldrejelzéséhez egy modositott Nelson-Siegel modellt hasznalnak
historikus adatokra alapozva. A latens faktorok dinamikajat a révid kamatok, a CPI inflacié és
a kibocsatasi rés fejlodésével irjak le. A modell faktorait Kalman-szirdvel becslik, a
hozamgdrbe gorbiilete pedig kapcsolddik a makrovaltozdk értékeihez. A realhozam-gorbét a
varhatod RPI inflacidval szamoljak. A valtozdkhoz a paramétereket kalibralassal és elméleti
megkotésekkel az 1992 és 2008 kozti multbeli adatok alapjan hatarozzak meg. A szimulalt
adatokbdl az id6 el6rehaladtaval rendszeresen frissitésre keriil a finanszirozasi igény és a
portfolio, és kiszamitasra keriilnek a kivant Cost-at-Risk értékek és a varhatd kamatkiadas
nagysaga.

A valsag 6ta a makrotkondmiai valtozdkkal kapcsolatos feltevések és varakozasok, foleg
multbeli adatok alapjan, komoly problémat jelentenek, és a modell tovabbfejlesztése ennek
kezelése mellett a hozamgdrbe egyes futamid6in 1évd kiilonbozd spreadek becslésének
beépitése felé torténik. A 20. adbra az altaluk hasznalt modell valtozéit mutatja abban az
esetben, amikor van visszacsatolas a kindlat és a hozamgérbe modell kdzott.
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Makro66konémiai modell Hozamgorbe modell
¥, 1:(0)
Yol (O)'CpifJ rpit Cpir‘ r'pi[ rt(T)lrtr(T)
. (1)
rpis ' @
D Allamkétvény kibocsatas adott
t-1 stratégia szerint dr_1(7)
D;_1(0) Kibocsatas
Portf6lio Dy_,
Kupon kifizetések Visszavaltasok
fo ¥

Koltség és kockazati jellemzok

Megjegyzés:
V,: kibocsatasi rés; 1. (1),77 (T): nominalis és redl hozam T lejarattal; cpi,, rpi,: CPI és RPI inflacio; f;:
elsSdleges finanszirozési igény; D;_,: addssagélloméany; Dy_, (0): lejaré addsségéllomény; d,_; (7): T-

ig lejérd adassagéllomany ardnya; ¥7" : nominalis GDP

20. abra Az Egyesiilt Kirdlysag szimuldacios modelljének folyamatabrdja (Forras: Pick, A. €s Anthony, M. (2006). A
simulation model for the analysis of the UK's sovereign debt strategy, 29.0. nyoman)

A masik modell a portfdlid szimulacids modell (PST, Portfolio Simulation Tool), ami
alapvet6en egy optimalis kibocsatasi mix meghatarozasat szolgalja. Ennek az input adatai a
meglévd addssagportfolié, az SDA modell altal generalt nominalis és real hozamgoérbék, a
varhatd finanszirozasi igények és a kibocsatandé eszkdzok szazalékos megoszlasa
(megkotések vannak beépitve a futamidd-valaszték és az instrumentumtipusok futamiddnkénti
megoszlasa tekintetében). A PST eredménye

e egy olyan aukcidés naptar (kibocsatasi terv), ami megvaldsitjia a finanszirozasi
sziikséglet teljesitését,

e az egyes kibocsatasi alkalmakkor hasznalandd kétvénysorozat (kitérve arra is, hogy
Ujranyitasra keriiljon-e egy korabbi, vagy pedig Uj sorozat induljon),

e a kotvények kuponja, melyeket a hozamgorbékbdl szamit a modell,

o az el6zbeket felhasznalva az aukcids hozam és ar.

Tovabbi Iényeges output a kotvény pénzaramlasok (kotvénykibocsatasbdl szarmazd
bevételek, kamatfizetések, lejaratok) itemezésének becslése.

A PST modellt els6sorban arra hasznaljdk, hogy megértsék a kibocsatasi dontések
portfolidra gyakorolt hatasat. Ehhez a portfolid kiilonbdzd statisztikait szamitjak ki, dgymint
lejaratig szamitott hozam, duration, konvexitas, piaci érték, illetve eszkoztipus és lejarat
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szerinti szerkezet. Vizsgaljdk még ezenkivill a lejarati szerkezetre és az atlagos lejaratra
gyakorolt hatast is.

7.8 Franciaorszag

A francia modell egy koézponti modulra épiil, ami a GDP-t, az inflaciét, a 3 hdnapos
kamatokat, valamint a 3 honapos és a 10 éves kamatok kozotti kiilonbozetet szimulalva. Ezek
modellezésére vektorautoregressziv folyamatot hasznalnak, ugyanis az viszonylag egyszer( és
jol reprodukalja a historikus korrelacidkat, a folyamat rendjének becslésére kiilonbdz6
statisztikai teszteket és informacids kritériumokat hasznalnak. A kdzponti modulra épil az
elsddleges egyenleget meghatarozé segédmodell és a nominalis- és redlkamatokat szimulalo
rész. A ciklikusan kiigazitott elsddleges egyenleget a kibocsatasi rés egyszerd fliggvényeként
modellezik. A hozamgérbe esetén Ugy hatarozzak meg a paramétereket, hogy minimalis legyen
az eltérés a modellezett és megfigyelt kamatlabak kozott 12 benchmark lejarat esetén. A
nominalis hozamgorbe paraméteres alakjahoz pedig a Nelson-Siegel modellt hasznaljak. A
realhozamgorbét ebbdl a break-even inflacid kivonasaval kapjak. A modell sematikus rajzat
tartalmazza az 21. abra.

Alapmodell (VAR - vektorautoregressziv)
(GDP, inflacio, 3 honapos, 10 éves hozam)

y

| Kibocsatasi res |

\[, | Inflacios varakozas |

Ciklikusan kiigazitott
elsodleges egvenleg |

Break-even inflacio |

Strukturalis elsadleges
egyenleg

\l/ Hozamgirbék
Elsodleges egyenleg (redl és nominalis)

21. abra A francia makromodell sematikus abrdja (Forras: Renne, J-P. (2007): What are the consequences of
active management of average debt maturity in terms of cost and risk 23.0. nyoman)

A modell érzékenységének elemzéséhez vizsgaljak a makrogazdasagi és pénziigyi sokkokat
(Iépték, eloszlas), a hozamgorbe és a VAR folyamat paramétereit, és a mdultbeli adatok
id6tavijat.

Gyakorlati szemszogbdl a modelleknek célszer(i egyiitt szimuldlni a makrogazdasagi
valtozokat és az eszkdzok arat (azaz a hozamgorbét) és képesnek kell lennie, hogy nagyszamu
stratégiat lehessen kezelni. Ennek a célnak a makropénziigyi affin hozamgoérbe modellek (MF-
ATSM, Macro-Finance Affine Term Structure Models) felelnek meg, mig a finanszirozasi
szerkezetek teljesitményének vizsgalatat Ugynevezett spektralelemzéssel végzik. A francia
modell vizsgalja az addssagszolgalat pro- és kontraciklikussagat (prociklikus egy valtozd, ha
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pozitivan korreldl a gazdasag allapotaval, mig kontraciklikus, ha negativan) az egyes
finanszirozasi szerkezetek esetén. A modell a rovid kamatokat a Taylor-szabaly, mig az inflaciét
a Phillips-gorbe segitségével hatarozza meg. Minden periddusban Kalman-sz(irével jelzik el6re
az allapotvaltozokat és a VAR modell hibatagjainak kovariancia matrixat, majd az Uj adatok
ismeretében frissitik ezeket a becsléseket. A makromodell egyes paramétereit a log-likelihood
fliggvény maximalizalasaval, mig masokat kalibralassal hataroznak meg. 10 éves, havi
gyakorisagu adatsort (1999-2009) haszndlnak. Redlhozamok azonban csak 2004-tol
elérhetGek, illetve az inflacids elbrejelzések csak negyedéves gyakorisaguak.

7.9 Kanada

A kanadai addssagkezel6 a konkrétan alkalmazott modell mellett D. J. Bolder révén
tanulmanyokon keresztiil bemutatta az optimalis addssagportfélié kialakitasanak egyes
részteriileteit. Jelen anyag elméleti része jelentds mértékben tamaszkodik e tanulmanyokra,
igy kilon nem emeljik ki a megallapitasokat. Igy érintették a hozamgorbe elméleti és
empirikus modellezését és az egyes modellek elGrejelzésének és 0Osszehasonlitdsanak
lehetOségeit. Megemlitették ennek nehézségét, miszerint éven tal nem lehet
zérékuponhozamokat megfigyelni, csak kotvényarfolyamokat. Probaltdk megtalalni az
egyensulyt a hozamgorbe adott id6pontbeli illeszkedésének pontossaga és a gorbe
dinamikajanak minél alaposabb leirasa kézott, ugyanis mindkettd egyszerre nem javithato. Az
optimalizacié kapcsan vizsgaltak lehetséges célfiiggvényeket és korlatokat, az eréforras
igénybevétel csokkentése érdekében ismertettek tobb fliggvény-approximacios eljarast is. A
modellben szerepelnek finanszirozasi igény eldrejelzések is, a modell id6horizontja 10 év. A
hozamok alakulasat egy 6sszetett makrodkondmiai modell alapozza meg, ez figyelembe veszi
a hozamgorbéket, inflacios el6rejelzéseket és kibocsatasi rést (output gap). A modell 1.800
futtatast végez. Az addssagkezeld nem alkalmaz duracios célkit(izést.

A hozamgorbe leirasanak javitasa érdekében makrévaltozokat (kibocsatasi rés, overnight
kamat, maginflacid) és pénziigyi valtozdkat (szint, meredekség, gorbiilet) is szimuldl a
sztochasztikus modell. Ezen allapotvaltozdk leirasara vektorautoregressziv folyamatokat
hasznalnak, és feltevés szerint a kamatlabak ezeknek az allapotvaltozdknak a fliggvénye (pl.
Nelson-Siegel modell). Ez utdbbi leképzés alapjan kilonithetok el az altaluk vizsgalt
hozamgdrbe modellek (tobbek kdzott elemzik a Nelson-Siegel modellt is). Itt vizsgalati
szempontként megemlitik, hogy a modellezett hozamgdrbe kiilonb6z0 lejaratl pontjai kozti
korrelacionak vissza kell adnia a historikus megfigyeléseken alapuld Osszefiiggéseket. Az
allapotvaltozok volatilitasat impulzusfiiggvényekkel vizsgaljak, azaz azt elemzik, hogy milyen
hatassal van egy valtozdra egy masik valtozot ért sokkhatas.

A kormanyzat fiskalis politikajat a finanszirozasi sziikséglettel modellezik, erre tdbbféle
modszer lehetséges. A finanszirozasi szilkséglet az elsddleges egyenleg és az addssagszolgalati
koltségek Gsszege, hangsulyt fektetnek ezek kapcsolatanak leirasara is. Attekintik ezenkiviil az
inflacié kotvényekkel kapcsolatos szamitasokat is. A finanszirozasi szerkezetet az egyes
idépontokban kibocsatandoé papirok részaranyai jelentik, és biintetofiiggvények hasznalataval
figyelembe veszik a keresletet és kinalatot. A koltség és kockazati mutatdk koziil az alabbiakat
tekinti a modell (22. abra):
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Elsddleges Masodlagos

i - i ” Mérték
dimenzio dimenzio

. ; Abszolut adossagkoltség
Eves szemlélet
Relativ (szdzalékos) addssagkoliség
Teljes (Osszegzett) nem-diszkontalt addssagkoltség
Teljes (Gsszegzett) diszkontélt addssagkoltség
Addssagkdltség szérasa
Abszolat, relativ és farok kockaztatott kiltség (Cost-at-Risk)
Feltételes adossagkaoltség volatilitas
‘ Egyenleggel ' o Ktjltségvetési egﬂyen’leg sz'dr_ésa _
Kockdzat kapcsolatos kockézat Abszolut, relativ és f?rok koclll-cazt'atott f(o_l'tsegh’e‘tem egy_er_wlreg (Budget-at-Risk)
Feltételes kéltségvetési egyenleg volatilitasa
Megujitando addssag aranya
Napi és negyedéves megljitas
Lejarati profil

Koltseg
Aggregélt szemlélet

Koltseggel
kapcsolatos kockdzat

Refinanszirozasi
kockazat

22. abra A kanadaiak altal hasznalt alapvetd koltség és kockazati méerdszamok (Forras: Bolder, D. J. és Deeley,
S. (2011): The Canadian Debt Strategy Model: An Overview of the Principal Elements 20. o. nyoman)

7.100laszorszag

A 2004-ben bemutatott olasz mddszertan szerint az optimalis portfoli6 megtalalasa, ami
minimalizalja az elére meghatarozott koltségfiiggvényt, egy sztochasztikus optimalis iranyitasi
probléma, amely soran a nemzeti és nemzetkozi szabalyozasokbdl, illetve a piaci gyakorlatbdl
addéddan korlatok meriilnek fel. Szabalyozasi korlatok példaul a maastrichti kritériumok. A
sztochasztikus komponenst a kamatlabak és az elsddleges koltségvetési egyenleg
dinamikdjaval szemléltetik. Kivalasztjdk a szimulalt valtozok alakuldsanak egy konkrét
lehetséges megvaldsulasat, ezzel az optimalizalasi feladat Iényegesen egyszerlsddik (ugyanis
véges dimenzids linearis programozasi probléma lesz csupan. Minden megvaldsulas mellett
elvégezve az optimalizalast Iényegében a szimulalt kimenetelek melletti optimalis megoldasok
eloszlasat kapjak eredményiil. A modell az egyes id6pontokra kiszamitja az egész portfolio
pénzaramlasat és a Kincstari Egységes Szamlan lévd készpénzmennyiséget. Korlatot
alkalmaznak egyrészt arra, hogy a kamatfizetések és a tOketorlesztések visszafizetésének
fedezete rendelkezésre alljon, masrészt pedig az éves nettd kibocsatasra is meghataroznak
felsd korlatot. Ezen kiviil a piaci stabilitdas miatt korlatot allapitanak meg a rovid kdtvények
aranyanak megvaltozasara (dinamikus korlat), illetve a hosszi koétvények aranyanak
nagysagara (statikus korlat).

Az olasz modellben koltségfiiggvénynek az ESA95 szerinti eredményszemléletli éves
koltségeket (vagy a diszkontalt koltségeket) hasznaljak. Ennek értelmében szétosztjak a teljes
koltséget (kamat, a névérték és a kibocsatasi ar kilonbozete) a futamid6 alatt, tehat
eredményszemlélet(i modellt hasznalnak. A kamatlabakat sztochasztikus differencialegyenlet
megoldasaként definidljak, azaz a rovid kamatokra a CIR modellt alkalmazzak, ebbdl
hatarozzak meg a diszkontfaktorokat, és igy a teljes hozamgorbét. Masik lehetGségként
megemlitik a Heath-Jarrow-Morton modellt is. A modellben havonta torténik kibocsatas, a
folyamatok diszkrét dinamikajanak idokozei is egy honaposak, az optimalizacié id6tavja 5 év.
Az optimalis stratégia meghatarozasara két lehetOséget vizsgdlnak. Az egyik esetén
meghatarozzak a kamatlabak legvaldszin(ibb alakulasat és ennek mentén minimalizalnak, mig
a masik esetben egy alkalmazkodd stratégiat (MPC, Model Predicitve Control Strategy)
hasznalnak, melynél a kibocsatas napjan 1évé hozamgorbét alapul véve becsiilik a koltséget a
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szcenariok széleskor(i sorozatat tekintve. A 23. abra 6sszefoglalja az optimalizalasi folyamatot
az olasz modell esetén.

Korlatok
Bemeneti adatok .
Szervezet
Koribbi kibocsatasok Piaci e
Kotveny adatok Maastricht kritériumok Optimalis kibocsatas
(tipus, kiboesatasi idépont, Kockazat
sth..)
Elorejelzés (GDP, elsadleges
egvenleg)
Optimalizalé Kimenet
szimplex modszar -
Eves ESASS kamatldadasck
H scb Eves nettd kibocsatas
10zamEorhe Duration, atarazodasi idészak
Szcendrick Adéssig/GDP
Eves ESA953 Cash-Flow-k
Diszkontalt ESAS5
Diszkontalt addssag
Kiltségfiiggvény

23. abra Az olasz modell optimalizalasi folyamata (Forras: Adamo et al. (2004). Optimal Strategies for the
Issuances of Public Debt Securities 8.0. nyoman)
Tobb tovabblépési iranyt is megemlitenek, ilyen példaul a hozamgoérbe pontosabb
elérejelzése sztochasztikus ugrasokat is hasznalva, a koétvénykibocsatdas makrogazdasagra
gyakorolt hatasanak vizsgalata és az elsddleges egyenleg modellezése.

Az olasz addssagkezeld egy 2010-es tanulmanya az optimalizaciot részletezi, bemutatva egy
tobblépcsOs sztochasztikus programozasi moédszertant. Ebben az egyes allapotokat és
lehetséges alakulasokat faval modellezik, az egyes csomdpontbeli dontéseket pedig endogén
modon hatarozza meg a modell. A dontések azt szamszer(isitik, hogy az egyes allapotokban,
az egyes papirokbdl mekkora névértéki( kibocsatas sziikséges, hogy fedezzék a fennalld
addssagot. Felteszik tovabba, hogy egy dontés koltségei két tényezobdl adddnak Ossze, (1)
pénzbeli koltségekbll a kupon- és tokefizetések miatt, illetve (2) a jovobeli kifizetések
jelenértékébodl, azaz azon kotvények arabdl, amik nem jarnak le a tervidoszak végéig. Ebben
a modellben a kockazatokat a feltételes kockaztatatott értékkel mérik (cVaR, conditional Value-
at-Risk). Az eredményeket grafikusan szemléltetik a koltség-kockazat térben, és
meghatarozzak a hatékony portfélidk halmazat.

7.11Svédorszag

A svéd addssagkezeld harom modellt is hasznal, egy makrodkondmiai alapu sztochasztikus
modellt, egy szcenaridmodellt és egy szimulacids Cost-at-Risk modellt. Megallapitasuk szerint
a koltségekre hato faktorok az addssag nagysaga, a kamatlab, a devizaarfolyam, az inflacids
rata, a finanszirozasi igény és a kibocsatasi szerkezet, igy ezeknek az alakulasat sziikséges
elemezni és modellezni. E valtozdk kozotti interakcidk a hibatagok kovariancia matrixan
keresztiil torténhetnek. A modellek elsddleges célja a hosszdtavd addssag minimalizalasa a
kockazatok figyelembe vételével. Kiilonds figyelmet forditanak az addssag szerkezetére,
kdszonhetb6en az inflacidhoz kotott és a kiilfoldi devizaban denominalt adéssagelemek miatt.
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A kilonb6z6 adodssagstratégiakat elsédlegesen egy egyensulyi allapotban vizsgaltak, az ide
vald eljutds azonban mas modelleket is igényel.

Az els6 modell két almodellbdl all. Ez sztochasztikus folyamatok alapjan modellezi tébbek
kozott a GDP, az inflacid, a kamatok, a devizaarfolyamok és a nettd finanszirozasi igény
alakulasat. A valtozok stacionarius autoregressziv folyamatot kdvetnek, néhany valtozd esetén
azonban ez a folyamat fiigg attdl, hogy konjunktira vagy recesszid van-e, ezért Markov-féle
rezsimvaltd modelleket hasznalnak. Harom devizakdrnyezetben modellezik a folyamatokat:
Svédorszag, USA és eurdovezet (a nettd finanszirozasi igényt és a redlkamatokat csak
Svédorszagnal modellezik). A szimulacié eredményei bekeriilnek egy portféliomodellbe, ami
koltségeket szamol a makrotényezdk alapjan, azonban az outputjai nem keriilnek vissza a
makromodellbe. E portfélid-almodell nem a tényleges addssagelemeket tartalmazza, hanem a
stratégianak megfelelé portfolio-kialakitast, elsddlegesen a szerkezetre és a durationre
Osszpontositva. Mivel a GDP-t a makromodell generalja, igy a portfélid-kialakitashoz
kapcsolddd addssagkoltségek endogén valtozdk. A modell dsszetettségét jelzi a kdvetkezd
abra, ami a devizaarfolyamra haté tényezoket abrazolja.

Mis orszagok Svédorszag

Brutté finanszirozasi sziikséglet Gazdasagi ciklus

e !

GDP Infliacio

=~ |

Reil devizaarfolyam Redlhozam elvaras Taylor kamat Inflaciés kockézati prémium Lejarati prémium

L Rividtavi nominalis kamatlab \ /

Hossziitavii real kamatlab Hosszitavi nominilis kamatlab

24. abra A devizadrfolyamra hato tényezok (Forras: Bergstrom, P., Holmlund, A. és Lindberg, S. (2002). The
SNDO’s Simulation Model for Government Debt Analysis, 4.0. nyoman)

Hossziatavi nominilis kamatlab

A masodik modell a sokkok vizsgalatat célozza, és itt mar lényegesebb szerepe van az
addssagkezelésnek. Az inputadatok sokk-szcenaridk a finanszirozasi igények, kamatok vagy
devizaarfolyamok terén, a modell ezek hatdsat vizsgalja a portfdliéra. Az eredmények
pontbecslések a modellez6 altal meghatarozott helyzetre, de a kiilonb6z6 sokkok mellett kapott
eredmények nem 0Osszehasonlithatdk, ugyanis nem ismert a szcenariok bekdvetkezésének
valészinlisége. Megallapitottak, hogy egy hosszUi durationi portfolio ugyan véd a
kamatkilengések hatdsa ellen, azonban magasak a koltségei (draga biztositast jelent),
mikdzben a devizaarany csokkentése jelentdsen csokkenti az arfolyamkockazatot, a koltség-
kilénbodzet pedig kicsi.

A harmadik, CaR modellben a hozamgorbe, inflacidé és devizaarfolyam valtozokat
sztochasztikus szimulacidval kézvetlenil (azaz nem a makromodellbdl) jelzik el6re. A nominalis,
redl- és deviza-hozamgorbéket nagyon részletesen autoregressziv folyamatokkal modellezik
(nem csak a hozamszinteket, hanem a goérbe meredekségét és gorbiiletét is). A szimulalt
valtozok segitségével szamoljak az addssag egységére es6 koltséget, mikdzben a kockazatot
uan. RYaR (Running-Yield-at-Risk) mutatéval mérik. Ez a kockdzati mutatd a szimulalt
koltségeloszlas medianja és 95. percentilise kozti eltérést méri. A CaR modell eredményeit
alapvetden a kibocsatasi futamidok kivalasztasara hasznaljak azzal, hogy a portfolio-Osszetétel
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konstans a modellben. A koltség mér6szamanak megvalasztasa kritikus, kiilondsen akkor, ha
van devizaaddssag is.

A modellek tovabbfejlesztési iranya Svédorszagban a kockdazatok és koltségek attdl fliggd
figyelembe vétele, hogy mekkora az addssag nagysaga. Magasabb addssag mellett példaul
jelentdsen nohet a kockazatelutasitds mértéke, mig alacsonyabb addssagnal, ha a koltségek
csokkenthetdek, akkor a magasabb kockazat is elfogadhatobb lehet egy addssagkezeld
szamara. Uj kihivasokat jelentenek a kormanyzat szabélyozasai (addssag dsszetétel és lejarat),
az addssag csokkentésének célja, a piaci likviditasnak és az allampapirok iranti keresletnek a
modellezése is.

7.12Torokorszag

A torok kincstar egy sztochasztikus adossagkezelési modellt, és az ahhoz kapcsoldédd
kockaztatott koltség (CaR, Cost-at-Risk) szimulaciés modellt alkalmaz. A modell kialakitasa
hosszl idon keresztiil tortént, és torekedtek arra, hogy mas orszagok gyakorlatabdl a legjobb
eredményeket add megoldasokat vegyék at. A modell futtatdsanak szamos eredménye van
mar, azonban ezekbdl még nem alakitottak ki az addssagszerkezetre vagy a finanszirozasi
szerkezetekre vonatkozd Uj benchmarkokat.

A sztochasztikus modell (linearis tobblépcsds, tobb célkitlizéses sztochasztikus
programozasi modell) a stratégiat kivanja megalapozni azaltal, hogy megmutatja (a koltségek,
kockazatok és mas makrogazdasagi szabalyok alapjan) mely kibocsatasi szerkezet tekinthetd
optimalisnak a kovetkez0 ismérvek mentén: futamid6 (rovid vagy hosszu), kamatozas (zérd
kupon vagy kamatozd adossag, fix vagy valtozd), devizanem (hazai vagy kilféldi deviza
denominacid). Az optimalizalas soran egyszerre tobb célkitlizést is figyelembe vesz a modell,
a varhatd koltségek (kamatkiadasok felhalmozott vagy cash flow szemléletben, piaci vagy
nominalis érték), a piaci kockazat (legrosszabb eset, ingadozas egy célérték koriil, feltételes
CaR) és a likviditasi kockazat (Cash Flow-at-Risk, legrosszabb eset, ingadozas egy célérték
kortl, valtozas az idOben) csokkentését. A modellbe korlatokat is beépitenek a
kotvénykibocsatasok Osszegére, a kincstari szamla allomanyara, a kamatkiadasokra és a
devizaaddssag piaci értékére. A makrotényezok (hozamok, USD/TRY devizaarfolyam, havi
hazai inflacio és dollar inflacid) modellezésére a toérok kincstar vektorautoregressziv
folyamatokat haszndl. Az egyes makroszcenaridk kénnyebb alkalmazasa és a vizsgalandd
esetszam csokkentése érdekében a modellben egy klaszterezési algoritmus segitségével a
szimulalt szcenarideseteket kevés szamu klaszterbe csoportositjak, melyekhez hozzarendelik
azok bekdvetkezési valdszinliségét. Ezaltal gyorsabb a futasidd és kdnnyebben vizsgalhatnak
mintan bellli és mintan kivili stabilitast.

A koltség-kockazat elemzés fo célja a stratégiai benchmarkok meghatarozasa, ezek a
portfolid f6 mutatdszamainak olyan numerikus célértékei, amelyek leirjdk a kivant
adossagstrukturat, és ezdltal irdnymutatast adnak az alkalmazandd stratégiat illetéen. Az
optimalizacié eredményeként azonban nem egy konkrét legjobb kibocsatasi mix, hanem az
ilyen hatékony kibocsatasi szerkezetekbdl alkotott halmaz adddik, melyek kozil a
dontéshozoknak kell kijeldlnitik az elérni kivant célt. A harom célkit(izést tekintve a modell
eredménye egy haromdimenzids fellilet, a dimenzidk a koltség, a piaci kockazat és a likviditasi
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kockazat. A dontéshozdknak kell meghatarozniuk a preferencidikat, megvizsgalni kiilonbdz6
valtozatokat és kijelolni, hogy e felllet pontjai alapjan melyik iranyba mozduljon az
addssagkezeld a kibocsatasi szerkezet kialakitasaban. A modell a finanszirozasi szerkezeteket
elemzi, de a modell atalakithato a portfolio-Osszetétel optimalizalasara is.

A torok modell (TDSM) sztochasztikus szimulacios algoritmusa

Lehetséges stratégiak szamanak megadasa a teszthez
Szcenariok szamanak megadasa (szimulacios utak)
Elérejelzési horizont megadasa (negyedévekben)

DebtSim futtatasa
1. Finanszirozisi stratégia kivilasztasa
2. Szimulacios ut kivalasztasa
3. Els idOpont KIVASZASA ||| _ ||| .\ et e
1 Adossagkoltség kiszamolasa az addssagallomany alapjan (adossagmatrix betdltése) !
iAd(’)sségmzitrix frissitése a lejard elemek torlésével I
i
1

|Finanszirozasi sziikséglet szimolasa
;Uj kibocsatasok
iAdossagmitrix frisstése az G elemekkel | _ . _. i
A 3. pont ismétlése a kovetkez6 iddpontra az elérejelzési horizonton
2. pont ismétlése (kdvetkezd szimulicios ut kivélasztisa)
Adossagkoltseg closzlas szamolasa ¢és mentése az adott finanszirozasi stratégiara
!Adossag struktira jellemzoinek kiszamolasa és mentése az adott finanszirozasi stratégiara
11. Epés ismétlése (kovetkezd finanszirozasi stratégia kivalasztasa)

25, abra A torok sztochasztikus szimuldcios algoritmus folyamatabrdja (Forrds: Balibek E., Memis H, A. (2012):
Turkish Treasury Simulation Model for Debt Strategy Analysis 29.0. nyoman)

A torok modellben a kockaztatott kéltség (CaR) szimulacié 5 éves id6horizontra tekint el6re,
negyedéves idOkozokkel, reprezentans értékpapirokkal 5000-szer futtatva. A modell a
makrogazdasagi szcenariok futtatdsa, az adodssag szerkezete és az egyes finanszirozasi
szerkezetek alapjan eredményiil adja, hogy mik az adott finanszirozasi szerkezet kdvetésének
varhato koltségei és kockazatai, és a modell egyben azt is megmutatja, hogy mi a varhato
addssagallomany az egyes szcenaridk esetén. A szimulacio tovabbi szemléletes eredménye az
el6rejelzett kamatkoltségek és az addssagallomany GDP-hez viszonyitott aranyanak eloszlasa.
Az adott év kibocsatasainak koltségei megjelennek a tovabbi évek koltségvetési hianyaban is,
ezt figyelembe veszi a modell. A kockazatokat tekintve vizsgaljak a 12 hénapon beliil lejard
addssag aranyat, a likviditast biztositd készpénzallomany szintjét, a CPI-indexalt kotvények
aranyat, az egy éven bellll atarazddd addssag aranyat, a devizarészaranyt és a devizak kozotti
megoszlast. A modellt a MATLAB programban irtdk meg, és a CIR (Cox-Ingersoll-Ross)
hozamgorbe modellt alkalmazzak a rovid kamatlabak szimuldlasara, az egész hozamgorbéhez
pedig egy modositott Nelson-Siegel mddszertant. A sziikséges paramétereket historikus
adatokbdl becslik. A makromodellezés nehézségei kozé tartozik a hosszu torokorszagi piaci
adatsorok hianya, a rezsimvaltasok és a valsagok miatti torések az adatsorokban és a kis
valdszinliséggel bekdvetkezo extrém esetek kezelése.
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8 Osszegzés

Az egyes orszagok konkrét modellezési gyakorlatabdl nem rajzolédik ki egyértelmd ,best
practice”, igy ahhoz, hogy a hazai modellt megfelel§ alapokra helyezze az AKK, az elébbieken
feltl at kell tekinteni a portfoliomodellezés és optimalizalas elméleti hatterét is. A kilfoldi
addssagkezelok is ezt teszik, a modellek leirasai — amennyiben ez elérheté — a konkrétan
megvaldsitott eljarasok mellett szamba veszik a lehetséges eljarasokat és megindokoljak, hogy
miért egyik vagy masik hozamgorbe modellt, makrovaltozd-becslést, optimalizacids eljarast
stb. alkalmaztak. Ehhez azonban a lehetséges eljarasok eldzetes vizsgalata sziikséges, és az
egyes orszagok sajatossagai kovetkeztében ezt minden addssagkezelének maganak kell
elvégeznie.

A kulfoldi modellek koziil a svéd, a torok és a brazil modellek gyakorlati leirasa olyan
részletezettségli, hogy az AKK varhatdan az 0j modelljének kialakitasakor nagyban tud épiteni
e modellekre. E harom orszag azért is j0 példa, mert rendelkeznek devizaaddssaggal és
modelljeik kezelik is azt, mig szdmos mas — egyébként jol kidolgozott modellel rendelkez6 —
orszagébdl (pl. Egyesiilt Kirdlysag) ez hidnyzik. Az AKK j modelljének elméleti kialakitasakor
azonban a vonatkozé szakirodalomra is tamaszkodni fog, ebbdl a szempontbdl pedig a kanadai
addssagkezel6 modelljének leirdsa a legkidolgozottabb.

A nemzetkdzi szakirodalom és gyakorlat alapjan Osszeadllithatd, hogy milyen Iépéseken
keresztil torténhet egy optimalis portfélidé (vagy kibocsatasi szerkezet) modell kialakitasa. A
folyamat szamos részre bonthato, f6 l1épései a kdvetkezok:

1. az id6horizont megvalasztasa,

2. a kezdOportfoli6 meghatarozasa,

3. a finanszirozasi szerkezet kivalasztasa,

4. az allapotvaltozdk (makrovaltozdk, finanszirozasi sziikséglet, jovobeli kamatlabak)

véletlen sorozatanak generalasa,

a finanszirozasi szerkezet alkalmazasa az egyes idopontokra,

6. az addssagkoltségek kiszamitdsa az egyes idOpontokra az adott finanszirozasi
szerkezet esetén,

7. a 4-6. lépések tobb ezer megismétiése az addssagkoltségek eloszlasanak
eléallitasahoz,

8. az adodssagkoltség eloszlasok alapjan a koltségek, a kockazatok és az
adossagszerkezet mutatészamainak meghatarozasa,

9. a 3-8. lépések ismétlése a vizsgalandd finanszirozasi szerkezetek esetén,

10. optimalizalas,

11. a modell alkalmazhatdsaganak ellendrzése (érzékenységvizsgalat, stresszteszt),

12. eredmények elemzése és abrazolasa.

v

A tanulmanyban kevés sz6 esett a 10. Iépés, az optimalizalas konkrét megvaldsitasardl.
Ennek egy igen gazdag irodalommal rendelkezé mddszertana a sztochasztikus programozas.
Ez olyan optimalizalasi problémakra jelent megoldast, ahol a korlatok vagy a paraméterek a
véletlentdl fliggnek (ahogy a gyakorlati problémak esetében altalaban), de ismerjik az
eloszlasukat vagy legalabbis becsiini tudjuk azokat. KovetkezO |épés a sztochasztikus
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programozasi modelleknek az addssagkezelésben vald felhasznalhatdsaganak vizsgalata. Az
olaszok (Consiglio és Staino 2012), illetve a torokok (Balibek 2008; Balibek és Koksalan 2010)
is foglalkoztak ezzel a témaval, tehat a nemzetkozi példak alapjan is egy lehetséges
tovabblépési irany.

Egy kiemelt részterililet a hozamgorbe modellek részletesebb vizsgalata, kiilonos figyelmet
forditva a makrovaltozokkal torténd egyiittes szimulalasra. Erre azért van sziikség, mert a
hozamok alakuldsa orszagspecifikus, igy sziikséges kivalasztani az adott id6sorhoz legjobban
illeszkedd hozamgdrbe modellt (magat a modellt és annak megfelel6 paraméterezését). Ez azt
is jelentheti, hogy a 4-8. lépéseket kiilénbdzd hozamgdrbe-modellek mellett is érdemes
lefuttatni, és 6sszehasonlitani az eredményeket. A 10. optimalizalasi fazis ugyancsak kiilénosen
fontos |épés, és nem garantalhatd, hogy lesz egyértelmiien optimalis megoldas, s6t, az
eredményiil kapott hatékony portfélidk halmazabdl sem mindig kénny( a valasztas, vagy akar
benchmark értékek kijelolése.

Az egyes orszagok altal meghatarozott benchmark értékeket az A kiilféldi adossagkezelok
dltal hasznalt benchmark értékek dsszefoglalo tablézata mutatja be. Viszonylag elterjed6ben
van a duration helyett az atlagos atarazodasi id0 hasznalata, illetve a bizonyos id6tavon beldil
lejard addssag aranyara vonatkozd célkitlizés is. A tablazatbdl azonban az is lathatd, hogy
szamos orszag, amely egyébként kifinomult modellel rendelkezik, nem hataroz meg
benchmarkokat az addssag szerkezetére, illetve tulajdonsagaira vonatkozdan.

Az egyes fentebb ismertetett orszagmodellek Osszehasonlitd tablazatat a Figgelek C: A
kiilfoldi modellek dsszefoglald tablazata fejezet tartalmazza.
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Fliggelek A: Matematikai 6sszefoglalo

Autoregressziv- és vektorautoregressziv folyamatok

El6szor definidljuk az X, p-edrend(i autoregressziv folyamatot (AR(p)):
Xt = ao + OL1Xt_1 + azxt_z + -+ O(pXt_p + Stl

ahol ay, a4, ..., a, valds értéki egylitthatok, mig ¢, altalaban fliggetlen értékd zaj, vagy fehér
zaj. Az el6bbi fliggetlen, mig utdbbi korreldlatlan, 0 varhatd értékli, azonos eloszlasu
hibatagokat jelent.

A vektorautoregressziv (VAR) folyamatok esetén az egyenlet a kovetkezd alakot Olti:
Xt = AO + A1Xt_1 + A2Xt_2 + -+ ApXt—p + Et,

ahol X, a k allapotvaltozd vektora, A, k dimenzids konstans vektor, A. k = k- méret(i matrix,
mig a hibatagok vektorara igazak a kdvetkezok:

e [E(g) =0, tehat mindegyik valtozd hibatagjanak varhato értéke 0
o E(gel) = Q, tehdt az egyidejl hibatagok kovariancia matrixa egy el6re adott Q
o [E(gel )=0, azaz id6ben nincs korrelacié az egyedi hibatagok kozott.

Lathatd, hogy a vektorautoregressziv folyamat esetén az egyes valtozok kdzotti kapcsolat
a hibatagok kovariancia matrixan keresztil irhato le.

Allapottér modell

Egy N dimenzios y, idésor allapottér modelljét egy m dimenzids megfigyelt o, allapotvektor
mérési egyenletével és a hozzatartozé Markov-tipusu (csak az utolsé allapottdl fliggl) atmenet
egyenlettel lehet leirni, utdbbi az allapotvaltozé idobeli fejlédését hatarozza meg. A mérési
egyenlet a kovetkezOképpen néz ki:

Vi = Ztat‘l' dt+ St,t = 1,"',T,

ahol Z; egy N = m-es matrix, d; N = 1-es vektor és ¢, N = 1-es hibavektor (0, H,) eloszlassal.
Az allapotvaltozd atmenet egyenlete a kdvetkezo:

O(t = TtO(t_l + Ct + Rtnt’t = 1, "',T,

ahol T, m*m-es méret(i atmenetmatrix, ¢, m = 1-es vektor, R, m*g-s matrix és n,
hibavektor N (0, Q,) eloszlassal.

Duration

Vizszintes, effektiv hozamgorbe esetén

CF;

* akotvény dra P, = (1) = B o e
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o itt 7 a lejaratig szamolt hozam (yield to maturity), CF;-k pedig az egyes

pénzaramlasok,
o D _ _gm _(mOCK ym  (LmtCE,
ore =1 (147t tH (1+rt) =114ttt

meredsége, ha a t idopillanatban abrazoljuk a P, kétvényarfolyamot az . lejaratig
szamitott hozam nggvényében

az arfolyamfliggvény érintGjének

aPt(Tt)/Pt(Tt) _ _ PV(CFE) _ 1 - 7 4 RTT
o or, = (1+r) m—1 o) = s )Dt, ahol PV () a jelenertéket jeldli,
és D, =Y. (t;—1t) P:((C ) 5 Macaulay-féle duration,
t
e az el6z6 ellentettje a D; modositott duration, tehat D} = ﬁDt.
t

Vizszintes, loghozamgorbe esetén

o akotvény édra P, = P.(y,) = Y, CFie~ (im0,

° apat—;f:t) = -2t — t)CFe~ (it
P YI/Pe ) _ _ym ¢ _ o PVCF) _ _ N\ PV(CF) -
. o =~ 2inl=0 oD - De ahol Dy =%t — )~ P © Macaulay

féle duration loghozamgdrbe esetén
o a modositott durationre D; = Dy,

Nyilvan igaz, hogy t; —t < D < t,,, — t.
A Fisher-Weil duration esetén a pénzaramlasok jelenértékéhez nem a lejaratig szamitott

hozamot hasznaljak, hanem a t-ben |évo zérdkupon gorbét.

Az effektiv durationt opcids kotvényeknél haszndljak (visszavalthatd és visszahivhatd
kotvények), megegyezik az arfolyam, mint a kamatlab fliggvénye, meredekségének diszkrét
kozelitésével. A kovetkezd képletben V a kdtvény arfolyama, Ay pedig a kamatlab elmozdulasa.

Vo2Ay

(Hatralévé) Atlagos futamidé

Legyen t; egy kotvény (hatralévd) futamideje, N; a névértéke, I; az indexalasi egyiitthatd
(nem indexalt kétvények esetén ez 1) és I a kdtvények halmaza. Ekkor az atlagos futamido
(Average Term to Maturity) a kdvetkez6:

YiertiN; I;

ATM = —/—/———.
Yier Ni I

Konvexitas

Vizszintes, effektiv hozamgorbe esetén

_PPEI/P) 1N PV(CF)
£ orf S+ )Zz(ti —e Pe(ry)

Vizszintes, loghozamgdrbe esetén
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2
C, = 0 Pt(Yt)/Pt(Y) z(l_ PV(CF)

aYt e)
A Taylor-sorfejtés alapjan igy
aP 192P
apPy(ry) = 5(7}) dry + t(z i (drt)z + 0((drt)2) =
T 2 0

1
= —D{P,(ry)dr; + ECt(drt)ZPt(rt) +o((drp)?).
Atarazodas atlagos ideje

Legyen

e r€R a valtozd kamatozasu kotvények legkozelebbi kamatfizetése, t € T a fix
kamatozasu és j € J indexalt kotvények lejaratig hatralévé ideje,

e NZ,, NS, NI; az egyes kétvények néveértéke,

e ; az indexalasi egylitthatd az indexalt kétvények esetén.

Ekkor az atarazddas atlagos ideje (Average Time to Refixing) években kifejezve

1
YrerTNZy + Yier tNSy + Xjej 17 NI I

ATR =
2rerNZy + Yier NS + Xy NI [

Sztochasztikus folyamatok

Legegyszer(ibben, az X(t,w) sztochasztikus folyamat egy olyan kétvaltozds fliggvény,
amely rogzitett t esetén a (Q, A, P) valdszinliségi mezon értelmezett valdszinliségi valtozd. A
t paramétert tekinthetjik az idonek, igy t € [0, o).

Ha az w € Q kimenetelt rogzitjik, akkor a t — X(t, w) hozzarendeléssel definialt fliggvényt
az X sztochasztikus folyamat w kimenetel melletti realizacidéjanak vagy trajektoriajanak hivjuk.
Fontos azonban, hogy a folyamat egy konkrét realizaciéja nem idGpontonként fiigg a
véletlentdl, hanem a trajektoria egésze. Tehat nem az térténik, hogy minden idépillanatban
generalunk egy véletlen szamot, hanem a folyamat elején egyszer, és az megadja a folyamat
teljes realizaciojat. Egy sztochasztikus folyamat kiilonb6z6 realizacidira ad példat az 6. abra.

Value-at-Risk tipusi mutatok

Jeldlje a C valdszinliségi valtozd az addssag koltségét, és legyen a egy valdszinliség. Ekkor
a C valtozd o konfidenciaszint(i kockaztatott értékét (VaR, Value-at-Risk) a kdvetkezOképpen
definialhatjuk:

VaR(C,a) = sup(x |P(C<x) <1—a).
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Tehat ez azt mutatja meg, hogy mi az az érték, aminél az addssag koltsége 1 — a
valdszinliséggel nem lesz nagyobb. A feltételes kockaztatott érték (CVaR, Conditional Value-
at-Risk) azt mutatja meg, hogy varhatéan mekkora az addssag koltsége, ha tullépjik az el6z6
hatart (tehat a VaR(C, a)-nél nagyobb értékek atlaga), azaz

CVaR(C,a) =E(C|C =VaR(C,a)).
A relativ VaR-t a VaR varhato értéktdl vald eltéréseként definidlhatjuk:
RVaR(C,a) = sup(x | P(C <x) <1—a)—E(C).
Hasonldan a relativ CVaR:
RCVaR(C,a) =E(C | C =VaR(C,a)) — E(C).

A feltételes kockaztatott érték a legnagyobb vesztésegek atlaga, ahol a kiiszobét kéltségben
adjuk meg. Ha ehelyett a hatart valdszinliségben adjuk meg, akkor egy un. koherens kockazati
mértéket kapunk, az Expected Shortfallt.

Wiener-folyamat (Brown-mozgas)

A legalapvetObb sztochasztikus folyamat a Wiener-folyamat. Ez az a folyamat, amire igazak
a kovetkezo tulajdonsagok:

e W, =0, azaz a kezd6pontban a nullabdl indul,
o ty<t; <--<t,esetena W, — W, , W, — W, W, — W, _ ndvekmények, mint
valdszinliségi valtozok fiiggetlenek,
o W,,n — W, ndvekmények normalis eloszlasuak 0 varhaté értékkel és a szérasnégyzet
2
1

X
az idovaltozas, azaz W, , — W, surusegfliggvenye f(x) = \/z—ﬁe"ﬁ,

“ s

e W, folytonos trajektoriaju.

“ s

24
1.5
1.1
0.8
0.5

B(t) 02
-0.1 8 ;‘
_0_4_..‘...
-0.7
I L
qabee i

26. abra Wiener-folyamat 5 trajektdridja (Forrds: Morters, P., Peres, Y. (2010). Brownian Motion)

A Wiener-folyamat sok Iényeges tulajdonsaga koziil az egyik, hogy igaz ra a Markov-
tulajdonsdg , azaz a folyamat jovobeli alakuldsara csak a jelenbeli dllapot van hatassal.
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Fliggelék B: Az adossagkezelok benchmark értékei

Az AKK altal hasznalt, 2013-ra vonatkozé benchmark értékek

Az adéssagportfolis forint-deviza . L. . ; . . . . ; A forintadéssag . L . L.
. . A devizaaddssag devizadsszetétele A devizaaddssag kamatdsszetétele . . A forintaddssag durationje
dsszetétele kamatosszetétele

Elfogaddsi o Elfogaddsi o Elfogadasi Elfogaddsi o Elfogaddsi
. . . o . Optimalis i ., | Optimalis , , i L. Optimalis i
Fizetdeszkdz tartomany Fizetdeszkdz . . tartomany Komatozds , . tartomany Komatozds tartomany Addssdgelem . tartomany
— részardny — részarany — — duration —
Savszelek Savszelek Savszélek Savszelek Savszelek
Forint 75% 55% Eurd 100% 95% 105% Fix b6% 62,70% | 67,70% Fix 61% 83% |Forintadéssag 2,5 év 2,0 év I 3,0 év
Deviza 25% 45% Egyéb 0% 5% -5% Valtozd 34% 37,30% ] 32,30% | Valtozé 39% 17%

A kiilfoldi adossagkezelok altal hasznalt benchmark értékek osszefoglalo tablazata

Duration | Hatralévd atlagos | Atlagos atdrazodasi Even beliil lejard 5 even beliil lejaro Even beliil starazode | Fix kamatozast Valtozro kamatozast Indexalt adossag Hazai deviza Kiilfaldi deviza
(Ev) futamidd (év) idd (év) addssag aranya addssag aranya addssag aranya addssag aranya adossag aranya aranya addssag ardnya | addssag ardnya
Ausztria 5-7
Belgium <22,5% <25% <65%
Brazilia 4,1-4,3 21%-25% 41%-45% 14%-19% 34%-37% 3%-5%
Csehorszag® 5-68 4-5 <=25% <=70% 30%-40% 15%+2%
Ddnia 12+1
Egyesiilt Kirdlysag nincs
Franciaorszag nincs
Kanada nincs
Lengyelorszig® | >=5 | 2840 ] | | | | | | 3537%
Olaszorszag nincs
Svédorszag [ [ [ [ | | 60% | 25% ] | 15%+2%
Tarikorszag csak irdnymutatds van, konkrét értékek nélkil

* Ezen orszagok benchmark &rtékei nem optimalis portfalidmodell eredményeként kerliltek meghatarozasra
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Fliggelek C: A kiilfoldi modellek dsszefoglalo tablazata

Torokorszag, Dania, Kanada

e Turkish Treasury Simulation Model for Debt Strategy Analysis (Balibek és Memis 2012)
e Danmarks Nationalbank: Danish Government Borrowing and Debt (2010): Chapter 11: Interest-Rate Models for Cost-at-Risk Analysis
e The Canadian Debt Strategy Model: An Overview of the Principal Elements (Bolder és Deeley 2011)

Torokorszag Dania Kanada

- 5 év, negyedéves gyakorisaggal
Idétav - kordbban 3 év és havi gyakorisag volt - az id6kozok negyedévesek
- a szimulalt adatok haviak, ezeket alakitjak negyedévessé

- a sztochasztikus szimuléciés modellhez 3 input (jelenlegi

Adatok - 2002 uténiak. az ekkori strukturélis valtozas miatt - a fékomponens elemzésre a 1987 és 2010 kozti adatok addssagallomany, a redukalt statisztikai modell (az endogén
' - az illeszkedésvizsgalathoz 1987 és 2010 kozti tizéves mintak valtozokra rendezett modell) eredményei, finanszirozasi szerkezet)
- az optimalizalas esetén 1994 és 2007 februarja kozottiek
cél - a koltség-kockazat elemzés célja a stratégiai benchmarkok - az addssag koltségeinek nagysaga és volatilitasa kozti
meghatarozasa atvaltas megtalalasa és optimalizalasa

- a finanszirozasi szerkezet az eszkdzok részaranyait Gsszesiti
Uj kibocsatasok esetén, ez az id6ben allandé marad és a sulyok
osszege 1
- a makrévaltozok és a kamatlabak véletlen valtozasat egy redukalt

- a becslésnél megfelel6 kezdGérték vagy korlat, mivel a
faktorokat nem lehet elGre megkiilonboztetni
- az elméleti eredmények helyességéhez a piac

- a hiteleket nem tekintik
- a stratégiak egy célt irnak le (pl. koltség minimalizalas,
kockazatcsokkentés, jelenlegi szerkezet fenntartasa)

arbitrazsmentessege statisztikai modellel ithatjuk le
- a hazai kibocsatas 40% 2 éves, 20% 5 éves és 40% 10 éves - a rébocsatasok esetén a kotvények csak a lejaratban
Feltevések kotvénybdl all a kincstarjegyek mellett egyeznek meg, a névleges kamatlab gy keriil megallapitasra, hogy
- konstans spread az EUR swap- és a DKK hozamgorbe koz6tt az ar a névérték legyen
- az adéssagot nettd modon kezelik - a kormanyzati finanszirozasi igény a koltségvetési tobblet/hiany

- tUl nagy vagy tul kis 6sszeg( kibocsatas esetén
blintet6fiiggvény hasznalata
- a finanszirozasi szlikséglet esetén a bevételek és kiadasok
makrogazdasagi valtozok (kibocsatas, inflacio, révid tavi kamatok
megvaltozasa) fliggvénye
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Torokorszag

Dania

Kanada

- szimulaciés modell (3 részbdl all: a portfolié adatainak
tarolasa, a pénziigyi valtozdk generalasa, CF szamitas)
- az idGsorok paramétereihez altalanositott momentumok mddszere
- révid kamatlabakhoz CIR és Chan-Karolyi-Longstaff-Sanders
(CKLS)

- a hozamgorbére Diebold-Li a Nelson-Siegelre épiilve
- a devizaarfolyamok alakulasa geometriai Brown-mozgas
- korrelalt véletlen szamokhoz Cholesky-dekompozicid
- a CPI geometriai Brown-mozgas és a redlhozamok regresszitja

- kétfaktoros CIR (vagy 3 faktoros Nelson-Siegel) a
kamatlabakra, mindkett6 affin modell
- az egyik faktor a kamat szintje, a masik a gérbe meredeksége (a
harmadik pedig a gorbiilet)
- a haromfaktoros esetben a faktorokra fékomponens elemzést
hasznalnak

- a két modell 6sszehasonlitasanal a viszonyitasi
volatilithsmodell az EGARCH
- konfidencia intervallum a hozamgérbékhez
- a szignifikancia vizsgalathoz t préba

- a valtozdkra redukalt alaku statisztikai modell, aminek
paramétereit multbeli adatokbdl becslik
- sztochasztikus szimulaciés modell Monte Carlo szimulaciéval
- a koltségek feltételes volatilitdsahoz regresszids egyenlet

- fix szdmu szimulaciot futtatnak egyes stratégiakra, majd
ezeket approximaljak a tobbi stratégia esetén
- a bevételek és kiadasok valtozasara a real GDP-tél, az
inflaciototdl, az alapkamattol és véletlen sokktdl fiiggé egyenlet

- a kamatlabak sztochasztikus dinamikai rendszerek, néhany

Alkalmazott allapotvaltozo fiiggvénye
modellek, - a véletlen sokkokra normalis eloszlas, vastag farku eloszlas, - az allapotvaltozdk dinamikajara vektor autoregressziv folyamatot
eljarasok aszimmetrikus sokkok, hozamgdrbe elmozdulés, bootstrapping hasznélnak
- impulzus-vélasz fliggvény a valtozokat ért sokkok hatdsanak
vizsgalatara
- az Uj-Keynesi modell esetén az inflaciohoz varakozasokkal
modositott Phillips-gorbe, az alapkamathoz becstilt vagy kalibralt
Taylor szabaly
- az exogenitashoz Wald-féle exogenitas teszt
- Cholesky dekompozici6 a strukturalis sokkok felismeréséhez
- a kibocsatas kamatokra gyakorolt hatasahoz kibocsatas-
buntetd fliggvények
- az allapotvaltozokbdl tobbféle modellel hatarozzék meg a
hozamgorbét (megfigyelt affin, Nelson-Siegel, exponencialis spline,
Fourier-sor, legkisebb négyzetek modszere)
- TRY, USD, EUR hozamgdrbe
Szi A - TRY/USD és TRY/EUR éarfolyam - makrdvaltozok (kibocsatasi rés, inflacid, alapkamat vagy O/N
zimulalt i s . . PP
valtozok o - |nflac’|os rata (C_PI) ) - - hozamgorbe pontjai kama,t, maglr_1fIaC|0, kaOCSB’taSI _r_es)_
- a szimulalashoz a paramétereket historikus adatok alapjan - kamatlabak (szint, meredekség, gorbiilet)
szamoljak, de ez modosithatd
Exogén . ',GtD,P ,nOYFtKEdeE - a potencialis GDP valtozasa
valtozok ) kq_z eplavu cellerve - teljes CPI
- koltségvetési hiany
- finanszirozasi sziikséglet (bevételek, kiadasok,
Szamolt kamatkiadasok)
valtozék - lejaré addssag mennyisége

- kibocsatand6 adossag nagysaga, szerkezete
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Torokorszag

Dania

Kanada

- kamatkoltség (CF szemlélet)
- adoéssagallomany hazai devizaban
- adoéssagallomany az inflacidval névelve az indexalt kdtvények

- dtlagos koltség
- farok koltség

- a kincstarjegyek diszkontja, a nominalis kdtvények kuponja,
az indexalt kotvények redlkuponja és inflacids hatasa
- abszol(t vagy relativ koltségek

Koltség esetén - évenkénti vagy a teljes, vizsgalt id6horizontra vonatkozéan
diszkontfaktorokkal vagy anélkil
P . - a becstilt hozamok percentilisei (Cost-at-Risk) - az éves koltségek variancidja
- megUjitasi és likviditasi kockazat - . P . AT . :
~ kamatkockazat - duration, ATM - a kdvetkezd 12 hénapban megujitand6 addssag aranya a teljes
e . - stressz tesztek adlloményhoz vagy a GDP-hez viszonyitva
- devizaarfolyam kockazat fero s ) . . ) g R
- a kdltségeloszlasok conditional at-risk mutatdi - atarazodasi id6tartam (interest-rate refixing) - évente mekkora szazalékat kell meguijitani az egyes
Kockazat 9 - évente megujitandd adosséag aranya Osszetevéknek
- az adossag szerkezetének mérdszamai a hatralévé atlagos ' at_)_s Zo,mt és relfativ conditi_o_n,al CaR
futamid6, a duration és a lejar6 addssag részaranya - @ kdltsegek felteteles volatilitasa
! ) 9 Y - budget-at-risk mutatok
A - Matlab (szimulacio)
H::z::: - MS Access (adatbazis) - Matlab
prog - MS Excel (szimulalt utak, ouput)
- kockazatokra vonatkozdan
- minimalis kibocsatasi mennyiség (likviditas)
- maximalis kibocsatasi korlatok (multbeli adatok és kereslet - a portfolié egészére az atlagos lejarat, az évente megujitandd
z alapjan) addssag nagysaga
Koriatok - az els6dleges kibocsatasra vonatkozdan az atlagos kéthetes
kincstarjegy kibocsatas
- nincs egyértelm(ien legjobb, ami minden kritériumnak - a portfélidsulyok valtoztatasaval minimalizaljak a koltségeket
megfelel N/A a kockazatra vonatkozd korlat mellett
- lehet definidlni hatékony és dominalt megoldasokat - a koltség a teljes addssaghoz viszonyitott éves kéltségek atlaga
Optimalizalas - a kockazat az addssag koltségeinek feltételes volatilitasa, a

hiany feltételes volatilitasa, az els6 éves relativ CaR és az atlagos
negyedéves meguijitas lehet
- 10.000 realizacidja a sztochasztikus modelinek
- 2.000 finanszirozasi szerkezet
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Torokorszag

Dania

Kanada

Eredmények

- a szimulalt utak alapjan kapott harom koltségeloszlas
statisztikai (atlag, conditional at-risk)
- a stratégidk esetén a cash flow-k
- nincsenek konkrét, szamszer( benchmark értékek

- az adoéssag szerkezetére vonatkozd mérGszamokat szamoljak
ki és azokat abrazoljak, nem szamolnak globalis optimumot

- nincs szignifikans kiilonbség a két kamatlabmodell kézott
- a kétfaktoros CIR Iényegében a kétfaktoros Nelson-Siegel

- az év novekedésével az abszollt és a relativ koltség varhatd
értéke ugyanannyi, de szorasa ngvekszik
- minél nagyobb az inflacidindexalt adéssag aranya, annal kisebb a
relativ CaR, ez az abszolut esetben nem igaz

- a budget-at-risk mutatok esetén az el6z6 mindkett6re igaz
- a bevételek volatilisebbek, mint a kiadasok
- a VAR modellben statisztikai tesztek alapjan a szint tekinthetd
exogén valtozonak
- nincsenek szamszer(i eredmények

Tovabbi
vizsgalatok

- a tény és becsiilt hozamgorbék kozti szoras
- a harmadik faktor becslésekre gyakorolt hatasa
- a két modell illeszkedésvizsgalata

- dbrdzoljak a korrelaciokat a lejaratok kozott az egyes

hozamgorbe modellek esetén és megvizsgaljak az egyenld sulyu

stratégia mellett a varhato koltségeket, azok volatilitasat, a CaR-t
és a cCaR-t

- két célfiggvény esetén megnézték az optimalis portfélid
alakuldsat a hozamgorbe modellekre
- dbrazoljak az optimalizalassal kapott kéltség-kockazat

atvaltasokat

Tovabbi
irany

- a swap- és allamkétvényhozamok kozti spread szimulalasa
- a kamatlab-volatilitds pontosabb leirdsa

- a sokkhatas a valtozd volatilitasara is hatassal van

Egyéb

- grafikus, interaktiv feliilet

- a kilonboz6 lejératt kamatlabak kozti kovariancianak
tukroznie kell a multbeli adatokat
- a kamatlabaknak egy &tlagos szint kériil kell ingadozniuk
- 2.500 utat szimulalnak

- elemzik az indexalt kétvények pénzaramlasait, a
t6keemelkedés figyelembe vételének modszerét
- vizsgaljak az allapotjellemzdket (valtozokat) ért egy szorasnyi
sokkok hatasat, példaul az eltérést az alap zérokupongorbétdl és
annak volatilitasatol
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Svédorszag®?, Egyesiilt Kiralysag®!, Franciaorszag

e The SNDO's Simulation Model for Government Debt Analysis (Bergstrom, Holmlund és Lindberg 2002)

e A simulation model for the analysis of the UK’s sovereign debt strategy (Pick és Anthony 2006)

¢ DMO Annual Review (2008): Chapter 6: The Portfolio Simulation Tool (PST)

e Analytical model of French State debt strategies (Renne és Sagnes 2006)

e What are the consequences of active management of average debt maturity in terms of cost and risk (Renne 2007)

Svédorszag Egyesiilt Kiralysag Franciaorszag
Id6tav - 30 év, negyedéves id6kozok mindkét modellnél 125 évre- (r;e%fg_égfiziggﬁ?zs%kéwe) - 10 év, negyedéves
) o . - 10.000 szimulacio, problén]és a korabbi adatokon vald

Adatok - 1.000 trajektéria (M) - 1992 és 2004 kozottiek (2010-ben 2008-ig) tesztelés

- 2.000 trajektdria (@ 2010-es szerint 10.000)

- 1986 és 2007 kozottiek, de voltak strukturalis torések, ezért
megvizsgaltak 12 évvel is

- minimalizélni a hosszu tava koltségeket a kockazatok
figyelembe vételével

- hosszUl tavon a koltségek csokkentése a kockazatok
figyelembe vétele mellett, egyben biztositva a monetaris politika és
az addssagkezelés kozotti konzisztenciat

- a finanszirozas kozéptavu koltségeinek minimalizalasa a
kockazatok kezelése mellett
- makrogazdasag stabilizélasa, pénziigyi piacok névelése, monetaris
politika tdmogatasa is lehet

Feltevések

- a portflié almodell nem a valds adéssagelemeket
tartalmazza, hanem a stratégianak megfelel6 portfdlié kialakitast
M)

- a GDP-t a modell generalja,
- az adossag koltsége endogén valtozd

- a (S2) a finanszirozasi igények, a kamatok ill. a
devizaarfolyamok sokkhatasanak eredményét vizsgalja
- a portfdlié osszetétele konstans (CaR)

- 3 devizakérnyezet (SEK, USD, EUR)

- a stratégia meghatarozasanal feltételeket szabnak az
allokéciora és a durationre
- a feltételeket teljesit6 hipotetikus portfoliobdl indulnak ki

- negativ bruttd finanszirozasi sziikséglet esetén visszavasarlas
van

- a gazdasdg két allapotanak varhatd idétartama 10 negyedév
- az els6dleges netto finanszirozasi igény esetén két fiskalis szabalyt
(aranyszabaly, fenntarthat fejlédés szabalya) is figyelembe
vesznek

- az inflacié indexalt kotvényeket az RPI inflacidhoz kotik
- a CPI inflacié hosszU tavu étlaga a kdzponti bank inflacids célja, a
kibocsatasi résé pedig 0
- SDA-ban nincsenek rabocsatasok, PST-ben igen

- a kuponfizetések negyedévente térténnek
- a makrovaltozok kezdGértékei a hosszl tavu atlaguk
- meghatarozott kezdé addssag/GDP arany
- a kiinduld allapot a valds portfolio (PST)

- a finanszirozasi szerkezet (ahogy az addssagkezeld allokalja a
finanszirozasi sziikségletet az (j id6szakok esetén a kiilonb6z6
papirok koz6tt) idében allando

- a becslés utan ugy mddositottak a konstansokat, hogy a
kivant feltétel nélkili hosszu tava atlagot kapjak
- a hozamgorbe nem zérékuponokra vonatkozik, hanem benchmark
kotvényekre

- a 3 hdnapos, a 2 éves és a 10 éves kamatswapokkal érik el a
kivant adéssagszerkezetet és atlagos lejaratot

60 Az (M) jelzés a makro6kondmai sztochasztikus modellre, az (SZ) a szcenariomodellre és a (CaR) a szimulaciés CaR modellre utal
61 Ahol szerepel, hogy PST, az a Portfolio Simulation Toolra vonatkozik, a tobbi a Strategic Debt Analysis modellre
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Franciaorszag

Svédorszag

Egyesiilt Kiralysag

Alkalmazott
modellek,
eljarasok

- makrodkondmai sztochasztikus modell (M)
- szcenariomodell (SZ)
- szimulaciés CaR modell (CaR)
- stacionarius autoregressziv folyamattal a valtozok (M)
- a gazdasag allapotara rezsimvaltd Markov-folyamat (Mcsrp) (M)

- az (M)-en beliil portfélié almodell
- makréokondmiai és stratégiai szimulaciés modell
- a valtozdkra els6rend( autéregressziv folyamat és Mcsrp
- a gazdasdégi allapot szimulalasa Bernoulli véletlen szamokkal

- az inflacié olyan AR(1), melynek varhato értéke az inflacids
cél és konjunktdra fliggetlen
- a redl GDP novekedés esetén allapotfiiggd AR(1)
- a rovid tava nomindlis kamat esetén Taylor-szabaly

- az elvart inflaciés rata az adaptiv varakozasok elmélete
alapjan
- a potencialis real GDP a real GDP-b6l szarmazik Hodrick-Prescott
szlirGvel
- a lejarati prémium rendszervalté autoregressziv folyamat
(AR(1))

- a hossz tav nominalis kamat a realhozam elvaras, a vart
hosszu tavl éves inflacid, az inflaciés prémium és a hibatag
Osszege
- a redl devizaarfolyam egy kibdvitett elsérend(i autoregressziv
AR(1) folyamat

- a netto finanszirozasi igény az egyensulyi GDP szintjének és
korrigald tényezbknek a fiiggvénye- sztochasztikus programozas
- klaszterezés faépitésre

- SDA modell (makrogazdasagi modell, kamatlab modellek,
adosségstratégiai szimulacids modell)
- a makrogazdasagra Uj-keynesi modell
- a gazdasagi korforgas kétéllapotu Markov folyamat

- a két fiskalis szabalynak valé megfelelés miatt a gazdaségi
ciklusok folyaman dinamikus programozas
- a CPI inflaciéhoz Phillips gorbe
- a rovid kamatokra Taylor szabaly

- a paramétereket becsléssel, elméleti megfontolasokkal és
kalibralassal hatarozzak meg
- a nominalis hozamgorbe Nelson-Siegel 3 faktorral és Kalman-
szlirével
- a latens faktorokat a rovidkamatok, a CPI inflacio és a
kibocsatasi rés fejlddésével irjak le

- a redlhozamgorbét a nominalisbdl szamoljak fix inflacios
varakozasok mellett
- portfdlid szimulacios eszkodz (PST)
- a PST-nek meg kell adni a kibocsatandd papirok (kincstarjegyek,
nominalis kétvények, indexalt kdtvények) részaranyat

- a bruttd fin. igény alapjan a PST meghatdrozza az eszk6zok
aukcidit
- a PST esetén a VRP (Variable Roughness Penalty) kamatlab
modellt hasznaljak

- a PST a kovetkezbket szamolja: eszkdztipus-arany; lejarati
savok aranya; piaci érték; inflacioval emelt névérték; atlagos
lejarat, lejaratig szamitott hozam, Macaulay duration, médositott
duration, kamatmegujitasi idGszak, konvexitas

- kiilonb6z6 indexalt kotvény aranyok mellett szimuldlnak és
mérik a koltségeket és kockazatokat
- a szimulalt valtozokhoz strukturalis VAR vagy rezsimvaltd VAR
- az elsGdleges egyenleget felbontjak strukturalis és ciklikus
komponensre

- kdzponti modell, segédmodell a nominalis- és
redlkamatokra és az elsGdleges egyenlegre
- a kibocsatasi rést a real GDP idésorabdl kapjak Hodrick-Prescott
sz(irGvel
-VAR, ahol maximum likelihood médszer a késleltetés
meghatarozasa helyett

- a késleltetésre (multbeli tagok szama) a Sequential Modified
Probability Test, a Final Prediction Error Test és az Akaike
Information Criterion Test, a Schwarz Information Criterion és a
Hanna-Quinn Information Criterion hasznalhatd

- a paraméterek stabilitdsara a Chow Break-Point Tesztek
- a rezidudlisok autokorrelaltsagara a Portmanteau Tesztek és a
Lagrange Multiplier Tesztek
- a ciklikusan kiigazitott elsédleges koltségvetési egyenleg a
kibocsatasi rés fiiggvénye

- az éves koltségvetési egyenleg AR(1) folyamat, a
potencidlis GDP-t a GDP idGsorabdl kapjak Hodrick-Prescott
sz(irGvel
- a VAR a hozamgdrbe két pontjat modellezi, ebbdl az egész
go6rbét Nelson-Siegellel modellezik, amiben a stlyok Laguerre-
polinomok

even inflacidt
- a sokkok eloszlasara (normalis vagy vastag farku) bootstrap
modszert (a minta pontossagara hasznalt statisztikai modszer)
hasznélnak

- a redlhozamgdrbét a nominalisbol kapjak kivonva a break-

Szimulalt
valtozdok

- GDP, inflacid, kamatok, devizaarfolyamok, nettd
finanszirozasi igény (M)
- inflacié (CaR)
- nominalis-, redl-, devizahozamgorbék (szint, meredekség,
gorblilet) (CaR)

- gazdasdgi ciklusok, inflacio, realndvekedés, rovidtavu
nominalis kamatok, hossz(tavd nominalis kamatok,
devizaarfolyam
- a SEK portfélionél hosszdtavu redlkamat, netto finanszirozasi

- kibocsatasi rés, kormanyzat elsédleges finanszirozasi
sziikséglete, RPI és CPI inflacid, rovid kamatok
- nominalis- és realhozamgérbe
- RPI index a real és nominalis hozamgorbébdl (PST)

- a GDP novekedés, az inflacio, a rovid tava kamat és a 3
hénapos és 10 éves kamatok kdzott spread
- nominalis- és realhozamok, elsédleges egyenleg

- kibocsatasi rés, GDP, inflacid, 3 honapos kamat, a 3
hoénapos és 10 éves kamat kozti spread

igény
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Svédorszag

Egyesiilt Kiralysag

Franciaorszag

- a nominalis- és redlhozamgorbéhez a szimulalt

Exogén

makrovaltozok (OF)

valtozok

Szamolt
valtozok

- brutté finanszirozasi sziikséglet
- els6dleges egyenleg
- diszkontfaktorok
- duration
-Fischer-Weil duration

- brutt¢ finanszirozasi sziikséglet a kézponti kéltségvetés nettd
pénzeszkoz igényébdl és az adott évi kitvénylejaratbdl (PST)
- a nominalis hozamgorbébdl diszkontfaktorok, abbdl bruttd
arfolyam, abbol pedig nett6 arfolyam (PST)

Koltség

- az adossag egységére es6 koltség (CaR)
- a nominalis koltségek cash flow szemléletben
- lejaratkor a devizaarfolyam-kiilonbozet vagy a felhalmozott
inflacio
- visszavasarlaskor a realizalt piaci érték
- a redlkoltségek a nominalis koltségek GDP-hez viszonyitott
aranya

- cash flow szemlélet
- a nominalis kuponfizetések és a realizalt inflaciés kompenzacié a
lejard kotvényeken

- a negyedéves kamatkoltségeket évesitik, majd elosztjak az
éves GDP-vel
- évenkénti atlagos koltség a j. szimulacio esetén, illetve a t. évben
az Osszes szimulacié mentén

Kockazat

- Running-Yield-at-Risk (RYaR) (CaR)
- a szcenarid kockazat a lehetséges kimenetelek szorasa, két
percentilis relativ aranyaként
- az id6sor kockazathoz az éves redlkoltségekhez hizott
regresszios egyenletbdl indulnak ki

- az adossagkoltség aranyanak szorasa
- addssagkoltség arany eloszlasanak 95%-o0s percentilise

- abszolt vagy relativ CaR, a kamatkoltségek eloszlasanak
szbrasa vagy volatilitdsa
- az idGsorok esetén pillanatnyi (eltérés az atlagostdl) vagy
kumulalt (évenkénti valtozas) kockazat

- a pillanatnyi kockézatra szoras, mig a kumulalt kockazatra
abszoldt CaR

Hasznalt
program

- VBA (a randomizalas problémas)
- egyes szamitasok Matlabbal

- Matlab

Korlatok

- minden eszko6ztipusbdl sziikséges egy minimalis és maximalis
elfogadhato kibocsatasi nagysag (PST)

Optimalizalas

N/A

- a stratégiadkat koltség-kockazat szempontbdl vizsgaljak
hatékony portfélidkkal
- a koltség-kockazat térben kockazatkertilési preferenciakkal
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Svédorszag

Egyesiilt Kiralysag

Franciaorszag

- az (M) esetén eltérd portfdlio kialakitas mellett is hasonld
koltségeket és kockazatokat kaptak, ez a gazdasagot ért kevés
sokkhatas miatt van
- az (SZ) alapjan a magas duration véd a kamatkilengések ellen,

- a paraméterekre kapott eredmények szerepelnek a
tanulmanyban
- a valds és becslilt nominalis hozamgdrbe pontok atlagai és
szérasa alapjan a modell alulbecsiil és a volatilitas is kisebb

- az indexalt részarany névekedése csokkenti az atlagos
kamatkoltségeket, de a kockazat megemelkedik a nagyobb inflaciés
kitettség miatt
- a kozéptavu koltségek gyakran csokkentheték a duration

Eredmények azonban koltséges roviditésével
- minél nagyobb a 30 éves lejaratt papirok aranya, annal
- az (SZ) alapjan a devizaarany csokkentése esetén kisebb lesz kisebb a koltség és a volatilitds (pupos hozamgdrbe)
az arfolyamkockazat és a koltség-kiilonbozet is - a kétféle hozamgorbével szimulalt eredmények és a valds
hozamgérbe adatok is szerepelnek

- nemcsak a rajuk jellemz6 plpos hozamgérbe, hanem - a modell feltételeire vald érzékenység (a sokkok Iéptéke, a

emelked6 hozamgorbe is sokkok eloszlasa, hozamgo6rbe paraméterei, a hozamgorbe atlagos

Tovabbi - a végén torténd inflacids kiadas tul nagy, igy felhalmozott meredeksége, a multbeli adatok idétavia, késleltetések szama a

vizsgalatok

szemléletben is megvizsgaljak

VAR modellben)
- backtesting, tehat a multbeli adatokon ellendrizték a modell
eredményeit

Tovabbi
irany

- a makrogazdasagi valtozokat szimulalé mddositott
autoregressziv folyamatok elére is tekintsenek
- a hozamgorbék vegyék figyelembe az adott stratégiaval jaro
kinalatvaltozasbol ered6 modosulasokat

Egyéb

- az indexalt kétvényeket is Ugy kezelik, mint a
devizaaddssagot, ekkor a CPI a "devizaarfolyam"

- az inflacids kiadasok kétféle szemlélete (felhalmozott, vagy
csak az idészak végén tekintett) esetén nem hasonlitjak 6ssze a
kockazati mutatdkat (mert el6bbi simit)
- a lejarati szegmenseken belll meghataroznak benchmark savokat
is (PST)
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Olaszorszag, Brazilia

A Stochastic Programming Model for the Optimal Issuance of Government Bonds (Consiglio és Staino 2012)
Optimal Strategies for the Issuances of Public Debt Securities (Adamo és mtsai. 2004)
A Benchmark For Public Debt: The Brazilian Case (Cabral és mtsai. 2008)

Olaszorszag

Brazilia

Idotav

- a diszkrét dinamika id6kozei 1 hdnaposak, az optimalizacio
idGtavja 5 év
- a tervezési idészak 24 vagy 36 honapos

Adatok

- a hozamgorbe 100 megvalésulasa esetén optimalizaltak

- 2.000 megvalosulast szimulalnak

- az adossagmegUjitas mellett a hidny fedezésére plusz
kotvényeket bocsatanak ki minden idépontban, a gazdasag minden
allapotaban
- minimalizalni a végs6 koltségeket, mikozben azok cVaR értéke egy
adott korlat alatt marad

- a hosszu tavu addssag minimalizélasa megfelelé kockazati
szint mellett, a masodpiac fejlesztésével
- a gazdasagpolitikai célok figyelembe vétele, addsimitas
- a valtozd és a devizaaddssag fokozatos csokkentése

Feltevések

- csak zérokuponok és fix kamatozasu kétvények vannak
- két tipusu id6pont van, az egyikben vannak dontések is, a
masikban csak a folyamatok dinamikdajat szimulaljak

- a portfdlié allokaciojara vonatkozé dontéseket az addigi
szintekbdl nyerhet informaciok alapjan hatarozzak meg
- a nem vart koltségek alakuldsa determinisztikus folyamat és
konstans 0

- a kétvényeket névértéken bocsatjak ki
- a fedezendd addssagot minden idépontban fedeznie kell a dontés
alapjan kibocsatott papiroknak

- kezd6portfolié a hosszu tavi egyensulyi portfolid
- a gazdasag is az egyensulyi dllapotaban van, a valtozok
kezdGértéke az egyensulyi értékiik

- a nettd addssagot tekintik
- az adossagportfdlié reprezentans értékpapirokbol all, melyek
lejaratban és kamatozasban kilonboznek

- 4 csoport: fix, valtozd, indexalt, devizas (USD, EUR)
- a valtozd kotvények arfolyama a névérték
- az adossagszerkezet valtozatlan az id6 folyaman
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Olaszorszag

Brazilia

- az optimalis portfdlié megtalalasa sztochasztikus optimalis
iranyitasi probléma
- a kamatlabakra sztochasztikus differencidlegyenletek, a rovid
kamatokra CIR vagy Heath-Jarrow-Morton
- az allomanymatrix alakuldsa egy linearis, diszkrét idejl
iranyitasi rendszer
- az optimalis stratégia meghatarozésara valdszinliségi stratégia:
meghatarozzak a valtozok legvaldszinlibb alakuldsat és ennél
optimalizalnak

- az optimalis stratégia meghatarozésara MPC (Model
Predictive Control Strategy) stratégia: alkalmazkodo stratégia a
kibocsatas napjan lévé hozamgorbét alapul véve

- a kétvényarfolyamok makrévaltozdk (hozamok,
devizaarfolyam, inflacio) szimulaciéjabdl
- egyensUlyi hozamgoérbe modellek (CIR, CKLS)
- az O/N kamatra CIR modell, ebbdl a kétvényarfolyam analitikusan
- a redl devizaarfolyamra a CKLS-en alapuld modell az dtlaghoz
vald visszahtizas miatt
- az arindex geometriai Brown-mozgas
- ezek a modellek Markov-tulajdonsaguak (gyenge piaci
hatékonysag elmélete)

- a devizas adossag koltségéhez nominalis devizaarfolyam,
ehhez az arindexek és a real devizaarfolyam dinamikaja
- korrelalt véletlen szamokhoz Cholesky-dekompozicid

Alkalmazott - a hozamgorbe alakulasara Monte Carlo szimulaci6 - fedezett és fedezetlen kamatparitas
modellek, A s s s lesis "
eljarasok maximalis hibat szamoln_a k az egyes trﬁ]ektonak menten es - a fix kamatozasu kétvények arfolyama analitikusan
ezek gyakorisagat abrazoljak - az indexalt és devizakgtvények arfolyam esetén a fix hozamokat
- a hozamgorbékhez egy masik tanulmanyban Iévé difflziés modellt Skkentik a kockézati pré Y | var Nel ieqel pt
hasznalnak csdkkentik a kockazati prémiummal, amit egy Nelson-Siegel-szer(i
. s r . P modszertannal hataroznak meg
- a gazdasag fejlodését egy faval szemléltetik
- a hazai real hozamgérbe a hazai nominalis (fix) hozamgoérbe
- definidlnak egy veszteségfiiggvényt is csokkentve a kockazati prémiummal és a vart inflacioval
- a cVaR optimalizalasa - a devizahozamgdrbe a hazai nominalis hozamok csokkentve a
kockazati prémiummal
- a GDP geometriai Brown-mozgas
- az adossagallomany esetén monetaris bazis is, ami (igy novekszik,
mint a GDP
- a nett6 addssagot pedig az addssagallomany korrigalasaval
- Blanchard-modell
- a hozamasrbék alakulésa - O/N hozamok, redl devizaarfolyam, kiils6 és bels6 arindexek,
Szimulalt 9 nominalis devizaarfolyam, kockazati prémium, GDP
valtozok
- az optimalizalas esetén a sztochasztikus tagok
Exogé - az egyes allapotokban a kifizetések a kiilonboz6 papirok esetén
xogén . . . ; h s .
" ; - a kuponfizetések és az arak n allapotbeli vektora, ha m-ben - nett6 addssag/GDP arany
valtozok A
bocsatottak ki
- fedezend6 addsséag
z - az egyes kotvények pénzaramlasai, a kincstari egységes
Szamolt PRI ™ P
valtozok szamlan lévd 6sszeg, nominalis adossag, megujitasi idészak a

kotvényekre, hatralévé atlagos futamidd
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Olaszorszag

Brazilia

- éves eredményszemléletl koltségek (ESA 95)
- diszkontalt addssag, ahol az adott idépont utani 6sszes kiadasnak
szamitjak ki a jelenértékét

- a nett6 addssag/GDP arany eloszlasabdl
- az egyes eszkdzcsoportokra kiildn modszertan

Koltség - az atlagos addssag/GDP arany
- egy dontés koltségei a kupon- és t6kefizetésektdl, illetve a
jovébeli kifizetések jelenértékétdl fliggnek, ezeknek dsszege a
végs6 addssag
- a nett6 addssag/GDP arany eloszlasabdl
- a végso koltségek cVaR értéke - a valtozd kotvények esetén az O/N hatérozza meg
Kockazat - a sz6ras vagy a 99%-os kockaztatott érték
Hasznalt
program - Matlab
- a koltségvetés deficitjének 3% alatt kell maradnia
- a nominalis adossag nem érheti el a GDP 60%-at
- KESZ allomany - el6zetes megkotések az Gsszetételre
- a rovid kétvényekre dinamikus, a tobbire statikus mennyiségi
korlat

Korlatok

- intézményi korlatok (a kamatfizetések és téketorlesztések
fedezetére a KESZ minimuma, az éves nett6 kibocsatasra felsé
korlat)

- az atlagos futamidére also és fels korlat
- a piac stabilitdsa miatt lehetséges also korlat a kétvények
mennyiségére

Optimalizalas

- ha meg vannak hatarozva a szimulalt valtozok, akkor az
optimalizacids feladat egy véges dimenzios lineéris programozasi
feladat

- input adatok: a korabbi kibocsatasok, a kibocsatasok adatai,
a GDP és az elsédleges koltségvetési egyenleg el6rejelzése
- output adatok: a kibocsatott kétvények szama, amik kielégitik a
korlatokat

- portféliéelmélet
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Olaszorszag

Brazilia

Eredmények

- egy id6ben allandé hozamgérbe becslésii MPC mddszer
esetén a legkisebbek a relativ hibak
- hatékony portféliok halmaza

- hatékony portfdlidk a netté addssag/GDP koltség-kockazat
terében (atlag, szdras)

Tovabbi
vizsgalatok

- a valdszinliségi és MPC stratégidk esetén vizsgalja a relativ
hibakat
- abrazoljak a cVaR flggvényében a minimalis kltségeket és
vizsgaljiak konfidencia intervallum segitségével a legnagyobb hibat

- nvekvd cVaR esetén hogyan valtozik a portfdlid dsszetétele

Tovabbi
irany

- a hozamgorbe jobb el6rejelzése, sztochasztikus ugrasokat is
hasznalva
- az MPC stratégia paramétereinek optimalizaciéja és a
hozamgorbe el6rejelzés érzékenységvizsgalata
- a kotvénykibocsatas hatdsa a makrogazdasagra
- az els6dleges egyenleg modellezése
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Fliggeléek D: Orszagok adossagportfoliojanak mutatoi

A tablazat a 2013. marcius végén fellelhetd adatokat tartalmazza.

Ausztralia

- Even beliil - fres . Hazai | Kiilfoldi
Duration ATM ATR lejaré Fix Valtozo Indexalt deviza deviza
4,4 52 9,96% 104,58% -4,58% 10,62%

Az adatok 2012.06.30-ara vonatkoznak. A duration (modositott) és az ATM is emelkedett az el6z6 évhez képest,
koszonhetéen a 2011-2012-es 7,7 atlagos lejaratl kibocsatasnak. A duration és az ATM enyhén, a kibocsatasok éatlagos
lejérata meredekebben emelkedG. Valds értékelést hasznalnak, nincs valtozd kamatozasu kotelezettségiik, csak eszkozik. A
indexalt-kotvényeket a fix kamatozéstiakon belll tartjdk nyilvan. Ha a diszkontalatlan, jovébeli becsiilt kamatokkal novelt
kotelezettségeket nézziik, akkor az éven belliliek aranya 16,37%. A devizaban denominalt adéssaguk elenyészg, annak is a
nagy része USD.

Ausztria

>6 ‘ 8,52 ‘ ‘ 10,47% ‘ 96,00%

4,00% ‘ ‘ 100,00% | 0,00%

A duration és a fix, valtozd arany 2011-es adat, a tobbi 2012-es.

Belgium

5,96 ‘ 7,16 ‘ ‘ 14,50% ‘ 84,05%

15,95% ‘ ‘ 100,00%

0,00%

Az 5,96 az EUR adossag 2012 végi modositott durationje. A deviza addssagnal az effektiv duration 2011 végén 0,06 volt,
mindkett6 esetén a duration nétt az el6z6 évhez képest. Az ATM esetén a 2012-es teljes addssagé szerepel, az EUR-€ 7,18.

Bulgaria

5,33 9,27 8,29% ‘ 82,00% 70,40%

18,00% ‘ 28,60%

A devizarészarany 2011-es adat (EUR 53,3%, USD 15,6%, egyéb 2,5%). A BGN részarany emelkedik, mikzben az USD
csokkken. A fix-valtozd arany is 2011-es és emelkedik a fix rész, a tovabbi tervek is erre irdnyulnak. A tobbi adat is 2011-es,
az ATM csokkend, a duration emelkedd tendenciat mutat, az éven bellil lejaré addssag aranya pedig ugral.

Ciprus

4,61 2,57 22,00% ‘ 84,00%

16,00% ‘ 0,00% ‘100,00%

Az adatok 2011.12.31-ére vonatkoznak. A fix-valtoz részarany esetén a valtozd kamatozas kizardlag a hitelekbdl szarmazik.
A deviza részaranynal, ha nem EUR-ban bocsatanak ki, akkor rogtén swapolnak. Az ATM esetén csokkenés tapasztalhaté az
egy évvel kordbbi 5,7-es értékhez képest. Csak a kotvények esetén az ATM 3,03 év, ami megegyezik az ATR-jiikkel, ugyanis
nincs valtozo kamatozasu értékpapir. Az ATR érték az adossagportfdlié hitelek nélkili részére vonatkozik.

Csehorszag

4,2 5,7 4,4 17,90% ‘ 85,10%

14,90% ‘ ‘ 82,30%

17,70%

Az adatok 2012 év végére vonatkoznak. Az éven beliil esedékes addssag felsé hatara 25%. Az ATM esetén a savhatarok 5
és 6 év, az érték csokken az utdbbi években. Az ATR is csokkend tendenciat mutat és a 4 és 5 év kozti savban kell maradnia.
A devizarészarany enyhén emelkedd. A devizas addssag 89,7%-a EUR-ban denomindlt. A duration médositott duration. Az
éven beliili atarazddas(i addssag aranya 36%, itt a célsav 30% és 40% kozott van.

Dania

10 kb 9 év kb 10% ’ 99,96%

0,04% ‘ 3,89% ‘ ‘

Az atlagos duration 2012-es értéke a 10 (a diszkontalashoz hasznalt kamat 2,5%), a hazai kotelezettségek Macaulay duration-
je 7,5 év, mig a kulfoldi addssagé -1,1 év. 2013-ban a célsav 12+-1 év, 0%-os diszkontalasi kamat mellett. Az indexalt
kotvények esetén az indexalt névértéket vették alapul a fenndlld addsség ardnyaban 2012 év végén. A fix-véltozo arany a
2009-es Osszefoglald alapjan keriilt rogzitésre. Az éven bellil lejard addssag a nominalis GDP-hez viszonyitott arany a
kamatfizetéseket is figyelembe véve. Az ATM a 30 éves kotvény kibocsatassal emelkedett meg 5-rél, azéta stagnal.
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Even S , Hazai Kiilf5ldi
Duration ATM ATR beliil Fix Valtozo Indexalt = .
it deviza deviza
lejaro
8,3 13,5 22,53%
If.gylesii’lt A 8,3 a 2011-es modositott duration a nem indexalt kotvények esetén, az indexalt kotvényeknél ez az érték 15,8 év és
maysad mindkett6 esetén ndvekedést vartak. A 13,5 2011-es ATM esetén is emelkedésre szamitottak. A fix-vatozd arany a 2011-es
font addssagra vonatkozik, ahogy az indexalt arany is.
3,7 I kb 6 I 4,1 ‘ ‘ ‘ | | 100,00% | 0,00%
Finnorszag
Az adatok 2012 év végére vonatkoznak.
I 7,14 I ‘ 21,11% ‘ 74,91% ‘ 11,35% | 12,64% | 100,00% | 0,00%
Franciaorszag | Az adatok 2011-re vonatkoznak. Swapok utdn az ATM 5 nappal csokkent, a célérték 2012-ben 6,6 volt. A fix-valtozé arany
a koétvényekre vonatkozik a teljes adéssagon bellil, a maradék a BTF (DKJ) allomany. Az indexalt kétvények részaranyat a
fennallé addssaghoz viszonyitottak. A devizarészarany esetén, ami nem eurdban volna, azt rogtén swapoljak.
s ] | | | | B
Gorégorszag Az adatok 2012 év végére vonatkoznak és csak a honlapon vannak fent. A stlyozott atlagos lejarat 2012-ben nétt meg 15
évre, az azel6tti évben 6,3 volt.
‘ ‘ ‘ ‘ 64,74% ‘ 35,26% ‘ ‘ 30,84% ‘ 66,16%
Horvatorszag
A devizaarany 2011-re, a fix-valtozd arany 2006-ra vonatkozik.
‘ ‘ ‘ 5,42% ‘ 20,87% ‘ 79,13% ‘ ‘ 92,42% ‘ 7,58%
Irorszag Az aranyok 2011-re vonatkoznak. A kiilféldi devizan beliil az USD 62,40%, a GBP 21,82%, mig a JPY 15,77%. Az éven beliil
lejard addssag aranya az EUR addssagra vonatkozik.
4,6 ‘ 6,34 ‘ ‘ ‘ 43,00% ‘ 32,00% ‘ 28,57% ‘ 71,43% ’ 28,57%
A deviza és az indexalt addssag aranya 2013. februari adat és a teljes addssagra vonatkozik, 2011 év végéhez képest nem
valtozott jelentGsen. Ha a készenléti hiteleket nem szamitjuk, akkor a nem indexalt adossag 61%, a deviza addssag 5% és
Izland az indexalt adossag aranya 34% 2011 év végén. Erre van célérték is, sorrendben 60-80%, 0-20% és 10-40%. A fix-valtozd
arany 2011-es adat, az indexalt kamatozas( rész aranya 25%. A 4,6 a 2013. februari Macaluay duration és a hazai
benchmark addssagra vonatkozik, a kiilfoldire ez a szam 4,1. Hasonléan az ATM is februari adat és a teljes portféliéra
vonatkozik (hitelekkel egyiitt), a nem indexalt esetén ez 6,37, az indexalt esetén 6,58, véglil a devizas addssag esetén 6,07
év.
75 ] | | | | | |
Japan
Az ATM adat a 2010-es évre vonatkozik. Van inflacié kdvet6 papirjuk is.
5,2 | 58 ‘ ‘ kb 39% ‘ ‘ ‘ kb 7% ‘ I
Kanada A duration és az ATM 2012 év végére vonatkozik. EI6bbi a mddositott atlagid6 és emelkedett, mig az ATM csokkent az el6z6

évhez képest. Az inflacid indexalt kdtvények esetén a grafikon 2012. marciusi allapotot dbrazol. A forgalomképes addssag
esetén a 2011-es ATM kb 7,3. 2011 év végén a kamatozo6 papirok 39%-anal kell Gjra megallapitani a kamatot a kovetkez6
éven bellll, itt emelkedésre szamitanak a kdvetkezd években.
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Portugalia

Duration Even beliil - frex . S Kiilfoldi
ATM ATR lejaré Fix Valtozo | Indexalt | Hazai deviza deviza
3,9 6,7 12,00% 78,30% | 21,70% 95,30% 4,70%

Az adatok 2013 februdrjara vonatkoznak, a teljes addssagra vetitve, kivéve az éven belil lejaré addssag nagysagat,
ami 2011 év végére. Az EUR addsségba belevették az IMF hitel SDR-jének EUR részét is. A devizaarany emelkedik
az utébbi években, de igy is a 20%-os korlat alatt marad. A devizakockazatot swapokkal csokkentik, az adatok ez
utanra vonatkoznak. A mddositott duration is emelkedést mutat, habar 2012-ben csokkent. Hasonldan a hatralévé
atlagos futamid@ és a fix rész aranya is. Az EUR addsség esetén az utdbbiakban emlitett harom érték is magasabb,
mint a teljes addssagra vonatkozdan. Az addssag 20%-a esetén volt sziikséges kamat Ujramegallapitas a 2011-et
kovetd évben. A 12 honapon bellil lejéaré adossagra 25% volt a hatar 2011 év végén.

Romania

‘ 4,4 ‘ 3,4 ‘ 28,76% ‘ 67,80% | 32,80%

‘ 44,00% 56,00%

Az adatok 2012 végére vonatkoznak. Az addssag 44,8%-a EUR, 5,6%-a USD, 1,1%-a JPY, azaz a deviza addssagon
bellil az EUR aranya 79,9%, ami a 75%-0s minimum felett van. A devizaaddssag aranyara a maximalis korlat az
50%. Az ATM esetén a minimalis érték 4,5 év, mig az ATR-nek 3 és 4 év kozottinek kell lennie. A stratégia egyik
eleme a fix részarany novelése, igy 2013 januarjara ez a szam mar 75,6%.

Spanyolorszag

4,15 ‘ 6,33 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 99,06% 0,53%

Az adatok 2013. februar 28-ara vonatkoznak, a duration-t kivéve, ami 2012 végére. Az deviza ATM 4,28, mig a
hazai 6,75. Swapok el6tt a deviza addssagon beliil az USD részarany 80,7%, a GBP 6,2%, mig a JPY 13,1%,
swapok utan pedig 100% EUR. A devizaarany esetén a teljes adossag a viszonyitasi alap, a hianyzo rész a Bank
of Spaintdl atvallalt hitelek.

Svédorszag

kb. 3,9 ‘ kb. 5 év ‘ kb 3 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 83,60% 16,40%

A devizaarany 2013.02.28-ai adat és beleveszi a tovabbhitelezéseket is. A deviza addssagon beliil 45,1% az EUR,
22,3% a CHF és 13,7% a JPY, ezeken kivll van még USD, GBP és CAD. A duration esetén a kiilfoldi addssag
duration-je 0 év kozeli, az inflacio indexalt adossagé kb 7,9 év, mig a nem-indexalt hazai adossagé kb 3,9 év 2012
végén. Az ATM esetén az el6z6 megbontasban kb. 1,8, kb. 8 és kb. 5,4 év. Az ATR esetén 30 napos mozgdatlagot
néztek és ez alapjan a 12 évnél nem nagyobb, nem indexalt addssagra kb. 3 év, az indexalt addssagra kb. 8,2 év,

Szlovakia

mig a deviza addssagra 0 év kozeli.

4,9 ‘ 5,6 ‘ ‘ kb. 13% ‘ 86,60%

17,40%

Az adatok 2012. év végére vonatkoznak. Mind a duration, mind az ATM emelkedett az egy évvel korabbi értékhez
képest. 2012-ben bocsatottak ki elészér USD, CZK és CHF kétvényeket.

Torokorszag

1,35 ‘ 4,6 ‘

‘ 32,80% ‘59,46% 25,81% | 14,72% 72,99% ‘ 27,01%

Az adatok 2013 januarjara vonatkoznak. Az éven beliil lejaré addssag a hazai adossagra vonatkozik, 1 éven bellil
a TRY addssag 70,2%-at kell megujitani. A kbzponti koltségvetés addssagallomanyara vonatkozik az ATM, a hazaié
2,9 év, a kiilfoldié 9,5 év. A fix, valtozd, CPI indexalt részarany a kozponti koltségvetés addssagéra vonatkozik, a
hasonl6 szamok a TRY addssag esetén 51,97%, 27,86%, 20,16%, mig a deviza addssag esetén 79,72%, 20,27%,
0%. Az indexalt kétvények aranya emelkedd, mig a valtozoké csokkend tendenciat mutat. A duration a TRY-ben
denominalt addssagra vonatkozik, és 2007 6ta emelkedik. A deviza addssag 97,33%-a USD, 2,12%-a EUR, 0,14%-
a JPY és 0,41%-a egyéb, az utdbbi években kézel azonos szinten mozog a devizarészarany. A TRY addssag 70,3%-
a esetén kell 12 honapon beliil Gjra megallapitani a kamatokat, ez kis emelkedések mellett csokken.

Uj-zéland

‘ ‘ 81,46%

18,54% ‘ ‘ ‘ ‘ 100,00% 0,00%

Az adatok 2009-re vonatkoznak.

96



A tablazat elkészitése soran felhasznalt anyagok:

¢ Australian Office of Financial Management (Australia): Annual Report 2011-12

e Republic of Austria Debt Management (Austria): Annual Review 2011

e Belgian Debt Agency (Belgium): 2011 annual report

e Republic of Bulgaria (Bulgaria): Government Debt Review 2009

e Republic of Bulgaria (Bulgaria): Government Debt Management Strategy for the Period
2012-2014

e Republic of Bulgaria (Bulgaria): Government Debt Review 2011

e Republic of Bulgaria (Bulgaria) : Monthly Bulleton January 2013

e Republic of Cyprus (Cyprus): Public Debt Management, Annual Report 2011

e Debt and Financial Assets Management Department (Czech Republic): The Czech
Republic Funding And Debt Managemenet Strategy 2013

e Debt and Financial Assets Management Department (Czech Republic): Debt Portfolio
Management Quarterly Review |December 2012|

e Danmarks Nationalbank (Denmark): Danish Government Borrowing and Debt 2012

¢ HM Treasury (United Kingdom): Debt and reserves management report 2012-13

e Debt Management Office (United Kingdom): Annual Report and Accounts 2011-2012
of the United Kingdom Debt Management Office and the Debt Management Account

e Republic of Finland (Finland): Debt Management Annual Review 2012

e Agence France Trsésor (France): Annual Report 2011

e Dutch State Treasury Agency (Netherlands): Evaluation of the 2008-2011 Policy &
2012-2015 policy

e Dutch State Treasury Agency (Netherlands): Risk management by the DSTA

e Dutch State Treasury Agency (Netherlands): Outlook 2013

e Republic of Croatia (Croatia): Economic and Fiscal Policy Guidelines for the Period
2013-2015

e Republic of Croatia (Croatia): Annual Debt Report and Public Debt Management
Strategy 2006

e Republic of Croatia (Croatia): Annual Report of the Ministry of Finance for 2010

e National Treasury Management Agency (Ireland): Annual Report and Accounts for the
year ended 31 December 2011

e National Treasury Management Agency (Ireland): Irish  Government Euro
Denominated Bonds Outstanding Thursday 21 March 2013

e Government Debt Management (Iceland): Market Information, 2013 March

e Ministry of Finance (Iceland): Medium-Term Debt Management Strategy 2012 — 2015

e Ministry of Finance (Japan): Quaterly Newletter of the Ministry of Finance, Japan,
October 2012

e Ministry of Finance (Japan): Debt Management Report 2010

e Department of Finance (Canada): Debt Management Report 2011-2012

e Ministry of Finance (Poland): The public Sector Debt Mangament Strategy in the years
2013-2016

e Ministry of Finance (Poland): Annual Report 2011

e The Treasury of the Republic of Latvia: Public Report for 2011

e Ministry of Finance (Lithuania): Central Government Debt by Currency, 31 January
2013

97



Ministry of Finance (Lithuania): General Government Debt 2011

Treasury Department (Malta): Malta Government Stocks Outstanding on the Market as
at 31 December 2012

Treasury Department (Malta): Debt MAngaement Directorate

Finance Agency (Germany): Investor Forum, German Government Securities, June
2010

Treasury Department (Italy): Average residual life of Government Debt

Treasury Department (Italy): Government Debt breakdown by instrument as of
February 28, 2013

Treasury Department (Italy): Quaterly Bulletin N. 56 — January 2013

Treasury Department (Italy): The BTP indexed to Italian inflation, designed for retail
investors

Treasury Department (Italy): Summary of Government Bonds

Ministry of Finance of the Russian Federation (Russia): Public Debt Management policy
of the Russian Federation for 2013-2015

IGCP (Portugal): Government Debt and Cash Management Annual Report- 2011

IGCP (Portugal): Debt indicators

Ministry of Public Finance (Romania): Treasury and public debt department 2012
Ministry of Public Finance (Romania): Public Debt Bulletin, January 2013

General Secretariat of the Treasury and Financial Policy (Spain): Central Government
Debt: Average Maturity, February 2013

General Secretariat of the Treasury and Financial Policy (Spain): Foreign Currency
Denominated Debt (as at 02.28.2013)

General Secretariat of the Treasury and Financial Policy (Spain): Government Debt:
MAturity Profile of Outstanding Debt at 02/28/13

General Secretariat of the Treasury and Financial Policy (Spain): Issuance Strategy
2013

General Secretariat of the Treasury and Financial Policy (Spain): Central Government
outstanding Debt, February 2013

Swedish National Debt Office (Sweden): Sweden’s Central Government Debt (28
February 2013)

Swedish National Debt Office (Sweden): Basis for evaluation of central government
debt management 2012

Swedish National Debt Office (Sweden): Central Government Debt Management,
Proposed guidelines 2013-2016

Debt and Liquidity Management Agency (Slovakia): Annual Report 2012
Undersecratariat of Treasury (Turkey): Public Debt Management Report 2012
Undersecratariat of Treasury (Turkey): Public Debt Management Report, February
2013

Treasury (New-Zealand): Annual Report for 2011/12

98



