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1 El6zmények

Az allamaddssag-kezelés fo célja a hosszu tavon alacsony koltségek és vallalhato
kockazatok mellett valo finanszirozas, és az olyan addssagszerkezet kialakitasa, ami
biztositja ezt. Az Allamaddssag Kezelé Kézpont Zartkorien M(ikdds Részvénytarsasag
(AKK) ennek szellemében 2001-2003 kozott az akkor korszer(inek —szamitd
kockazatkezelési technikak felhasznalasaval kifejlesztett egy, az addssagportfolié fobb
mutatoi optimalis értékeinek meghatarozasara (benchmarkokra) iranyuld modellt,
amelyet 2004 végétol az addssagkezelési stratégiaja keretében az addssagszerkezet
kialakitdsahoz hasznalt. A 2007-2008-ban kezdddott valsag hatasai kovetkeztében
azonban az addig megbizhatd modell szélsdséges eredményeket adott, amelyek 2009-
tol mar nem voltak elfogadhatok koltség-kockazat szempontbdl. A hozam- és
devizaarfolyamok volatilitdsa megnétt, leszlikiilt a magyar forint- és deviza-
forrasbevonas koltsége kozotti kiilonbség, kikeriilt a tervezési idGhorizontrdl a
korabban hozamkonvergencia-feltételként a modellbe beépitett EMU-csatlakozas, Uj
kockazatként jelent meg a magas kiilfoldi tulajdon a forintpiacon, és nem kdzvetlenl
addssagkezelési okokbol bekeriilt a portfolioba nagy mennyiségli, révid futamidejli —
de atmenetileg kedvez6 koltségl — devizaaddssag (az IMF-EU hitelcsomag). Ezen és
hasonlé valtozasok miatt az akkori benchmark modell egyes eredményeinek
alkalmazasat az AKK 2009-t8| felfiiggesztette. Uj célként az AKK egy Uj, teljeskor(i
addssagportfdlid modell megalkotasat hatarozta el, amelynek megkezdésére a piacok
stabilizalodasat kovet6en, 2013-ban nyilt lehetéség (Fegyveres 2014a). A
modellalkotas elsé lépéseként az AKK feltérképezte egyes kiilfoldi addssagkezelSk
modszereit benchmarkok meghatarozasara (Fegyveres 2013; Fegyveres és Bebes
2014; Fegyveres 2015b). A modellalkotast megel6zte a hozamgodrbe modellezés és az
addssagkezelés soran figyelembe vehet0 kockazatok mérési modszertananak
feltérképezése is (Bebes 2013; Fegyveres 2014b, 2015a).

Az (j modell elsé verzidja 2015 év végére késziilt el (Bebes és Reguly 2015).
Ekozben folytatddott a hozamgorbe modellezési mddszerek tesztelése és vizsgalata
(Tran 2016), tovabba az AKK megvizsgélta azt is, hogy a hozamgdrbe modellezése
mellett még mely makro faktorok elemzése és modellezése sziikséges (Bebesi 2016;
Bebesi és Bebes 2016). 2016 szeptemberére elkésziilt a devizaaddssag aranyara
vonatkozd els6 elemzés a modell eredményei alapjan (Bebes, Tran és Bebesi 2016b),
decemberre pedig a forintaddssag fix-valtozd kamatozas szerinti aranyara vonatkozd
elemzés is (Bebes, Tran és Bebesi 2016a).

2017 szeptemberére a modell eredményei mar kiterjedtek az AKK altal az
addssagportfdliéra alkalmazott Osszes benchmarkra egy egységes szemléletben
késziilt elemzésben (Bebes és Tran 2017a), év végére pedig a véglegesnek tekintett
modell eredményeit bemutatd elemzés (Bebes és Tran 2017b), valamint az el6rejelzési
maodszertan véglegesitése is megtortént (Bebesi és Bebes 2017).

2018-ban az E6tvos Lorand Tudomanyegyetem elvégezte a modellben alkalmazott
modszerek megfeleléségének vizsgalatat.
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Az Uj addssagportfdlid modell tehat egy tobbéves kutato-fejlesztdi munka
eredményeként késziilt el az AKK-ban. Jelen anyag célja a modell részletes
modszertani bemutatasa.



2 A modell mikodése

Az optimalis adossagportfoli6 modell kialakitasakor az alapveto feladat volt egy
olyan szimulacids rendszer létrehozasa, melynek segitségével a gyakorlatban is
alkalmazhato, tudomanyos modszerekkel megalapozott benchmarkok hatarozhaték
meg az addssag szerkezetére vonatkozdan, igy timogatva a stratégiaalkotast. Az AKK
kozéptavu (5 évre szold) allamaddssag-kezelési stratégiat készit, ezért a modell
id6horizontja is ennek megfeleld. Mindez tikrozi az addssagkezelés alapvet6 céljaban
is megfogalmazott hosszabb tavl szemléletet, tobbek kdzott a révidtavon alacsony
koltségli, de magas kockazati megoldasok elkeriilését.

Az addssag szerkezetét tekintve alapvetoen a deviza-Osszetétel és a kamatozas
modja szerinti Osszetétel alkot eltérd ismérvekkel rendelkezd instrumentum-
csoportokat, ezeken beliil pedig a futamidd szerint lehet tovabbi elkiilonitést tenni. Igy
tehat célszer(i, hogy a modell hatarozza meg (1) a teljes addssagallomanyon beliil a
forint és deviza instrumentumok megfeleld aranyat, (2) a forintaddssagon beliil a fix
és valtozd kamatozasi instrumentumok megfelelé aranyat, valamint (3) a
devizaaddssagon beliil is a fix és valtozd instrumentumok megfeleld aranyat. Emellett
a modell kialakitasa idején lett stratégiai cél a lakossagi értékesités felfuttatasa is, mert
bar ezen allampapir szegmens koltségesebb, a kamatkockazata és a meguijitasi
kockazata alacsonyabb a lakossagi termékek kamatmeghatarozasi modija, illetve e
befektetdi kor kedvezdbb addssagmeguijitasi hajlanddsaga miatt. Fontos cél tovabba
az is, hogy a fenti aranyszamok mellett a teljes addssagportfolié atlagos lejarati ideje
novekedjen, hiszen egy hosszabban elnyljtott, kiegyensulyozott lejarati szerkezet
mellett az addssagportfdlid sokkal kevésbé érzékeny egy esetleges gazdasagi vagy
piaci sokk rovidtavl hatasaira. Egy adott finanszirozasi szerkezet esetén felmerilo
koltségek, valamint a varhatd kockazatok felmérése céljabdl sziikséges mindezen
mutaték meghatarozasa. Alapveté tény azonban, hogy e mutatészamok
meghatarozasa és a lehetséges finanszirozasi szerkezetek ezek mentén vald
Osszehasonlitdsa soran nem adodik egyetlen, egyértelmiien legjobb megoldas. A
koltségek csokkentése a legtobb esetben a vallalt kockazat ndvekedésével jar egyiitt,
és ez forditva is igaz. Példaul az atlagos hatralévé futamidd eltilzott novelése (a
megujitasi kockazat csokkentése érdekében) normalis hozamgorbe esetén magasabb
kamatozas melletti hosszu lejarati kibocsatasokat igényel, egyben akar tulzottan
rugalmatlanna teheti az addssagportfdliét egy esetlegesen a hozamszint csokkenésével
jard, ezaltal a kamatkoltséget mérsékld piaci hatas esetén, arrdl nem is beszélve, hogy
az elsddleges allampapir piaci kereslet korlatai miatt tovabbi koéltségndvekedést is
eredményezhet. Az optimalis addssagportfélid modell végcélia ezek alapjan a
lehetséges finanszirozasi szerkezetek! kozil megtalalni azokat, amelyek egy bizonyos
— a modell altal szimulalt — kockazati kérnyezetben adott kéltségek mellett minimalis
kockazatot jelentenek. Az igy kapott optimalis hozam-kockazat frontrdl pedig mar a
dontéshozd preferencidinak megfeleloen — a redlisan elérhetdé eredmények kozil —

1 A szdvegben hasznalt egyes kifejezések bvebb definiciéja a Fliggelék G: Szdszedet cim(i fejezetben
talalhatd.



kivalaszthato az optimalis finanszirozasi szerkezet, vagy ezeknek egy szlikebb halmaza,
és ezekbOl meghatarozhatd az optimalis addssagszerkezet Osszetétele (konkrét
célérték vagy céltartomany).

A modell mikodése alapvetoen harom fazisra bonthato.

Az els6 fazis a modellillesztés, mely soran a gazdasagot modellez6 Markov
rezsimvaltd allapottér modell paramétereit hatarozzuk meg. Ehhez a magyar
allampapirhozam-idésorok a modellben valé felhasznalas céljara — a nyers adatok
simitasaval — a Fama-Bliss-féle bootstrap maddszer segitségével kerlilnek
meghatarozasra, a tobbi felhasznalt adatsornal (pl. makrogazdasagi mutatok) nincs
sziikség tovabbi atalakitasokra. Az igy kapott adathalmazt az alabb bemutatott Markov
rezsimvaltd allapottér modell hasznalja fel, amely a paramétereket Gibbs-
mintavételezési eljaras soran, mig a faktorok értékét az igy kapott paraméterek
segitségével Kalman- és Kim-szrd felhasznalasaval késziti el. A modell
alapfeltételezése, hogy a gazdasag kiilonb6z0 allapotokba keriilhet. A modellben
kétféle rezsimet kiilonbdztetiink meg: az egyiket a gazdasag ,,nyugalmi helyzetének”
(vagy konjunkturanak) modellezésére, mig a masikat a gazdasag ,valsag allapotanak”
modellezésére hasznaljuk. A faktorokat meghataroz6 permanens értékek (hosszu tavu
varakozasok), az atmenetmatrix, valamint a hibatagok mas-mas értékeket vesznek fel
az egyes allapotokban. A faktorokat mozgaté atmenetegyenlet hibatagjainak
heteroszkedaszticitasat allapotonként valtozd kovariancia matrixszal kezeljlk.

A masodik fazis a szcenaridk készitése. Ennek részeként kerlilnek meghatarozasra
a gazdasagi és piaci paraméterek realizacidi (azaz szamos lehetséges kimenetel) a
modellillesztés eredményeként kapott paraméterekbdl a faktordinamika egyenlete
alapjan. Az indul6 finanszirozasi szerkezetek véletlenszer(i generalasa (ami majd a
harmadik, optimalizacids fazis kezdd ponthalmazat hatarozza meg) is ebben a fazisban
zajlik. A kibocsatasok szimulalasahoz felhasznalt teljes finanszirozasi igény egy adott
évben megegyezik az abban az évben lejard addssagallomany, valamint az AKK
finanszirozasi tervében szerepld éves nettd finanszirozasi igény (lényegében a
koltségvetési hiany) dsszegével. A kezdeti addssagallomanybdl kiindulva az egyes
finanszirozasi szerkezetek és gazdasagrealizacidok mentén meghatarozasra keriilnek az
egyes koltség és kockazati mutatok. A vizsgalt realizacidk és finanszirozasi szerkezetek
szama tetszOlegesen valtoztathatd a szimulacio kezdetén.

A harmadik fazisban az el6re meghatarozott optimalizalasi célok — uUgymint: a
varhatd koltségeknek, a koltségek ingadozasanak, valamint a refinanszirozasi
kockdzatnak a minimalizalasa; illetve az id6szak végére kialakuld teljes
addssagallomany atlagos atarazddasi idejének maximalizdlasa — szerint kerdil
megallapitasra az adott koltség-kockazati térben hatékony finanszirozasi szerkezetek
halmaza. Az optimalizdldas soran hasznalt iteracidk szama tetszOlegesen
megvalaszthatd. Az eredményként kapott hatékony finanszirozasi szerkezetekbdl
kirajzolddik az adott id6tavon elérhet6 addssagportfolio-szerkezetek halmaza is, ami
alapul szolgal az addssag-benchmark célok meghatarozasahoz.
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Az optimalis addssagportfoli6 mikodésének sematikus abraja a Flggelék A: Az
optimalis adossagportfolid modell sematikus miikddése cim(i fejezetben talalhato.



3 Matematikai modszerek

Ebben a fejezetben bemutatjuk a modell mddszertani leirdsahoz sziikséges
matematikai mddszereket. A tanulmanyban gyakran hasznalt valdszinségelméleti,
modellezési, valamint kdtvényekkel kapcsolatos fogalmakat és definicidkat a Fliggelék
G: Szbszedet cim( fejezet tartalmazza.

3.1 Arfolyamszamitas és kamatlabmodellek

Egy tetszOleges kotvény arfolyama a kotvény pénzaramlasanak (cash-flow-janak)
jelenértéke, vagyis

A 0 o .
0 W - -
p 1 p 1

ahol a ¢ jeldli a 0 kdtvény o idGpontbeli pénzaramlasat, i a piaci kamatlab, mig i a
lejarati hozam (yield to maturity). Az elemi kétvény arfolyama igy a
o)
p i
képletbdl adddik, ahol 1 a futamidd, 6 a névérték, i pedig a hozam. A kamatozo
kotvények arfolyama a fentiekbdl adddik, agymint:

nt

0 ho68

Az alabbiakban a kamatlabmodellezés alapvet6 fogalmait mutatjuk be réviden. A
kamatlabmodellek egy adott id6pontban a kiilonb6z6 lejaratokhoz tartozé hozamok
alakulasat jelenitik meg. Jeldlje r, t a tid6tavra o idGpontban szamolt elemi kdtvény
arfolyamat, vagyis a o T idOpontban p egységnyi kockazatmentes kifizetés
jelenértékét. Definicid alapjan elmondhatd, hogy p m  p. Jeldlie ® T a T futamidejli
elemi kotvény folytonos kamatozassal szamolt azonnali hozamat o-ben (ez a
hozamgorbe), amelybdl definicid szerint az alabbi 6sszefiiggés adddik:

nt Q 8
A forward gorbét jelolje "Q 1+, amely a o id6pontban 6 t idOpontban kezd6do
végtelenil rovid idoszakra szamolt hataridGs hozamokat jelenti, definicid szerint:
n t
n t
A fenti két egyenletbdl pedig felirhatd a forward gorbe és a hozamgorbe kozotti
Osszefliggés:

QF 8

ot % 06 OB



Miutan a fentiekben bemutatott harom goérbe ugyanazt az informacioét hordozza, igy
amennyiben az egyik adott, akkor a tobbi is szamolhat6. Ezaltal a kamatlabak
modellezéséhez elméletben tetszés szerint valaszthatd barmelyik. Az optimalis
addssagportfolio modell kialakitdsa soran a hozamgorbe (w 1) becslésével
foglalkoztunk. Fontos megjegyezni, hogy a hozamgodrbe kdzvetleniil nem figyelheto
meg a piacon, igy az csak a rendelkezésre all6 diszkrét allampapir
arfolyamokbol/hozamokbdl becsiilhetd.

3.2 Bayesi analizis

A bayesi analizis keretein beliil a modell vizsgalt paraméterei véletlen valtozodk,
amelyek valodszinliségi eloszlassal birnak. Mivel az abszolut folytonos eloszlast a
sliriségfiiggvénye egyértelmiien meghatarozza, ezért a tovabbiakban a
stirliségfiiggvényre is hasznalni fogjuk az eloszlas kifejezést. Ezen eloszlas jellemzi a
paraméterek modellel kapcsolatos el6zetes feltételezéseit. Vegyiik példanak az alabbi
egyszer( linearis regresszids modellt:

® 0O® -h
<0 nh , "Oh
ahol ®és - & p vektorok, ®@™Q p regresszor vektor, Oa "Q méret(i matrix, mig
a mérési hibak - vektoranak variancidjaban 'O & dimenziés egységmatrix. Jeldlje a
paraméterek vektorat g & , . Ekkor az elGzetes varakozasokat megtestesito
valészinliségi eloszlast, amely a megfigyelések vizsgalata elbtti feltételezéseket

tartalmazza, a priori eloszlasnak nevezik, jeldlje ezt "Qg . Ez egy fontos kiilonbség a
klasszikus mddszerekkel szemben, hiszen itt a szubjektiv varakozasok is megjelennek.

® megfigyelését kdvetden Bayes tételét alkalmazva a paraméterek eloszlasat az a
priori feltételezéseket és a megfigyeléseket dtvozve lehet frissiteni. Legyen "Qiyy az
Y megfigyelésének eloszlasa a paraméterek ismeretében, 'Qdfy az adatok és a
paraméterek egyittes eloszlasa, "Q&d pedig az & minta eloszlasa. Legyen 1 go a
paraméterek posteriori eloszlasa az adatok ismeretében. Ekkor

Qg Qdy Qg N g QL

amelybdl
. Qoyg Qg
9% T ©

Miutan az adatok rogzitettek, igy "Q& konstans minden paraméterhalmazra.
Felhasznalva "Qdxgy és a likelihood fiiggvény, 0 gsv funkcionalis ekvivalenciajat
megmutathatd, hogy

h g @ b gw™g h
azaz a posterior eloszlas aranyos a likelihood fiiggvénnyel és az a priori eloszlassal.



3.3 Markov-lanc Monte Carlo moddszerek

Legyen adott egy "Ydiszkrét halmaz ("Y  miph8 h) , llapothalmaz), ekkor "Yértéki
valdszinliségi valtozok egy & hd B végtelen sorozatdt Markov-ldnecnak hivjuk,
amennyiben a valdszinlségi valtozdk kozott fennall az alabbi dsszefliggés:

minden ¢  Tegész szamra és 'BHOB HQ ~ "Yéllapotokra, vagyis teljesiil a Markov-
tulajdonsdg. A Markov-tulajdonsag esetén az ¢ p -edik pillanatbeli allapot
meghatarozasahoz elegendé ismerniink az ¢-edik allapotot, a korabbi allapotok
ismerete nem valtoztatja meg az ® Citmenet valdszinliségét. A | & Q®Ww 0

N valoszinliségek hatarozzak meg az “€bdl ébe vald atmenet valdszinliségét az £ -edik
pillanatban, mig az ebbdl képzett matrixot dtmenetvalosziniség matrixnak nevezzik.

A Markov-lanc Monte Carlo (MCMC) mddszerek alatt algoritmusok egy olyan
halmazat értjiik, ahol egy tetszOleges eloszlasbdl mintavételeziink Markov-lancok
felhasznalasaval. Az MCMC algoritmusok f6 célja olyan Markov-lanc épitése, amelynek
a kivant eloszlas éppen a stacionarius eloszlasa, ezért a folyamat realizacidja egy
ugynevezett burn-in periddust kovetéen egyre inkabb a kivant eloszlas
tulajdonsagaival rendelkez6 mintat szolgaltatja.

Tegyik fel, hogy az "Q%. eloszlasbdl szeretnénk mintavételezni, ahol a %eg  p jeldli
a paramétervektort. Az "Q%. posterior eloszlasbdl kozvetleniil nem tudunk
mintavételezni, valamint a %oparaméter marginalis feltételes eloszlasai sem ismertek.
Azonban, amennyiben adott %. %o értékek mellett képesek vagyunk az "Q%o -t
kiértékelni, akkor a Metropolis Hastings (MH) algoritmus hasznalhatd Q%o
meghatarozasara. Most az algoritmus egy specialis esetét, a véletlen bolyongasos MH
algoritmust mutatjuk be.

A véletlen bolyongasos MH algoritmus a ,jelolt” eloszlast, vagyisa i % %o -t ('O
index jeldli a %oparaméterbdl vald mintavételt) a

%o %o -
véletlen bolyongasként definidlja, ahol az - p< 0 mh + . Ekkor %o %o

x (3 mh + . Ebb8l és a normdlis eloszlds szimmetridjabdl koévetkezik, hogy
N % 6o N % o , tehdt az elfogadasi valdszinliség az alabbi egyszeri
formaban irhato fel:
02
Tl

Ekkor a véletlen bolyongasos MH algoritmus lépései a kovetkezok:

1. Alkalmas kezdOértékeket valasztunk a %.paraméterekhez, legyen ez %o,
valamint fixaljuk a + kovariancia matrixot a véletlen bolyongashoz.



2. Uj paramétert generalunk az %o %0 - segitségével, ahol %o az els6
huzas eredménye.

fp képlet
alapjan. Amennyiben| ¢ "Ymh p , akkor megtartjuk %o -t, ellenkezd
esetben elvetjik.

4. A 2-3. |épéseket megismételjiik O  0-szer, és az eljaras végén az els6 0
esetet eldobjuk. 0 értékével tetszoleges pontossagu illesztés elérhetd, mig
0 értéke elég nagy ahhoz, hogy a konvergencia mar megfelel6 legyen.

3. Kiszamitjuk az elfogadasi valdszinliséget az | & Q¢

1 valasztasa nagyon fontos, ugyanis ez a paraméter hatarozza meg, hogy az
algoritmus mekkora paraméterteret derit fel. + magas értékei nagyobb elutasitasi
aranyt eredményeznek, ezaltal a paramétertér nagyobb szelete keriil felderitésre.

A Gibbs-mintavételezési eljaras egy Markov-lanc Monte Carlo (MCMC) szimulacids
modszer egylittes és marginalis eloszlasok kozelitésére a feltételes eloszlasokbol vett
mintavételezéssel. Legyen adott ¢ véletlen valtozd egyiittes eloszlasa "Qd i F8 hx
A cél a marginalis slr(iségfiiggvény "Qa jellemzbinek (pl. varhatd érték, széras)
meghatarozasa. Amennyiben adott a feltételes sliriségfiiggvény, "Qa ¢ , 0
pl8 R, valamint & afBhm M MBh , akkor a Gibbs-mintavételezés
segitségével generalhatd & hr M8 i minta "Qa hx B K -bdl anélkiil, hogy ismernénk
Qa b B -tvagy 'Qa -t (0 phB k).

Alkalmas kezdGértékek mellett a mintavételezés Iényege az alabbi algoritmus:

f Vegyink & mintdt az "Qd x 8 ha  feltételes eloszlasbal.

§ Ezutdn vegylink & mintat az Q& S b 18 iy feltételes eloszlasbal.
5

f Végil vegyiink & mintdt az 'Qa < ha B hx feltételes eloszlasbol.

A fenti ¢ |épés iteralasa 0 -szer (0 © H) exponencialis sebességgel tart a keresett
eloszlashoz, ezaltal a & B iy marginalis eloszlasok kozelithetok O értékébdl szamolt
empirikus eloszlasbdl, ahxBhx Q 0 pMBHAQ O 0 , ahol O elég nagy ahhoz,
hogy a mintavételezés mar konvergaljon a keresett eloszlashoz, mig 0 segitségével
tetsz6leges pontossag adhaté. Igy tehat O jelenti a mintavételezés kezdeti lIépéseinek
szamossagat, amelyeket az algoritmus végeztével a kezddértékektdl vald fliggés
csokkentése érdekében eldobunk (,burn-in”), mig a maradék O értékébdl szamolt
empirikus eloszlas hatarozza meg a kapott paraméterek posterior eloszlasat.

A matematikai alapok leirdsa utan attériink a modell konkrét megvaldsitasanak
bemutatasara.



4 Modellkeret

4.1 Hozamgdrbe modellek

Az addssagkezel6k szamara kiemelten fontos a hozamgorbe megismerése, valamint
modellezése a hozamkdrnyezetbol és annak megvaltozasabdl fakadd koltség és
kockazat tényezok miatt.

Az Uj portféliomodell kialakitésahoz az AKK részletesen megvizsgalta a nemzetkozi
gyakorlatban napjainkban hasznalt hozamgorbe modelleket (Fegyveres és Bebes 2014;
Fegyveres 2015b). A kiilfoldi addssagkezel6 intézmények és jegybankok altal is
hasznalt hozamgdrbe modelleket figyelembe véve az AKK a harmadfokd spline alapt
modszer mellett a Nelson-Siegel-Svensson hozamgorbe modellcsaladon alapuld
modszerekben rejlé lehetdségeket vizsgalta meg (Fegyveres 2014b), valamint
Osszehasonlitotta a kilonféle modellcsaladokat alkalmazhatdsaguk és jellemzdik
szerint (Reguly 2015; Tran 2016).

Az empirikus hozamgdrbe-modellek alapvetéen két nagy csoportra bonthatok: az
egyik a spline illesztésekkel operald6 modellek, a masik a paraméteres modellek
csoportja. A Nelson-Siegel hozamgorbe modellcsaldd a paraméteres modellek
csoportjan belll az exponencidlis fiiggvényeket illesztd empirikus hozamgérbe
modellek kozé tartozik. Az empirikus hozamgorbe modellek esetén két dimenzid szerint
vizsgalhatjuk az altalunk megfigyelt rendszert. Az egyik dimenzid a keresztmetszeti,
amely egy adott id6pontban vizsgalja a hozamgorbe alakjat, paramétereit, ezt a fajta
modellezést nevezik statikus hozamgorbe-modellezésnek, mig a masik dimenzié a
hosszmetszeti, amely idGsorosan vizsgalja a hozamgodrbe alakulasat. A mindkét
dimenziét figyelembe vevd modelleket nevezik dinamikus hozamgorbe-modelleknek.

A hozamgorbe-modell kivalasztasa soran kilén hangsuly esik annak konnyd
kozgazdasagi értelemben vett értelmezhetdségére, valamint fontos az is, hogy a kapott
eredmények 6sszhangban legyenek a gazdasagban megfigyelhetd stilizalt tényekkel,
illetve a historikus adatokban rejlo tovabbi jellemzokkel.

Nincsen egyetlen egyértelmien, minden szempontbdl legjobbnak szamito
hozamgorbe-modell. A spline modellcsalad ugyan rendkiviil jé illeszkedést ad, azonban
a kapott eredmények idOsoros vizsgalata nehézkes. A Nelson-Siegel-Svensson
modellcsalad — azon belill is a Nelson-Siegel haromfaktoros modell — ugyan rosszabb
illeszkedést mutat, mint a harmadfokd spline modell, azonban paraméterei (faktorai)
a spline modellével szemben kozgazdasagi értelemben jol értelmezhetdk, valamint
ezen paraméterek idOsorosan is vizsgalhatok. Diebold és Li (2006) munkajukban a
haromfaktoros dinamikus Nelson-Siegel modellt vizsgalva arra jutnak, hogy hosszabb
idétavon az elbrejelzéseik jobban teljesitenek, mint mas benchmark elorejelzések. M.
de Pooter (2007) a modelleket vizsgalva arra a megallapitdsra jut, hogy a
haromfaktoros Nelson-Siegel modell nemcsak a mintapontok illesztésénél pontos,
hanem az el6rejelz ereje is figyelemre méltd. E tulajdonsagai alapjan az Gj optimalis
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addssagportfélio modellben a Nelson-Siegel haromfaktoros modellt alkalmaztuk a
forint, illetve a deviza hozamgorbe modellezésére.

Egy hozamgorbe-modell arbitrazsmentességi feltevése szavatolja, hogy a hozamok
dinamikaja minden idépontban konzisztens maradjon a hozamgérbe keresztmetszeti
formajaval. Azonban az arbitrazsmentességi feltétel jelentdsen ronthatja az adott
modell mintan beliili illeszkedését, mivel jelenleg csak fix bels6 paraméter esetére
létezik a Nelson-Siegel modellnek arbitrazsmentes kiterjesztése (Christensen, Diebold
és Rudebusch 2011). Ennek tudataban megkérddjelezhetd, hogy érdemes-e
feltételezni az arbitrazsmentességet. Ugyanis egy jol viselked®, az arbitrazsmentesnek
feltételezett valdsagot jol leiré modell explicit arbitrazsmentességi feltétel hianyaban is
kozelitdleg arbitrazsmentes. Diebold és Rudebusch (2013) arra jutottak, hogy a
dinamikus Nelson-Siegel arbitrazsmentességi feltételének hianya nem jelent
szamottevd problémat, amellett, hogy a feltétel megléte nem feltétlendl javitja az
elorejelzések erejét.

Nelson és Siegel 1987-ben mutattak be a rdluk elnevezett hozamgérbe modellt,
annak is haromfaktoros valtozatat (Nelson és Siegel 1987). Az elmult évtizedekben a
modellnek szamos bdvitett valtozata megjelent, azonban a haromfaktoros modell a
mai napig széles korben alkalmazott. A modell a ¢ idOpontban vett t lejaratu
hozampontjaira a zéré-kupon hozamgoérbét a kovetkezo alakban irja le:

: e, PQ . P Q .
ot 0 Y ——— 0 —— Q 8

Az igy felirt fliggvényformulanak tobb el6nyos tulajdonsaga is akad. A paraméterek
kézgazdasagi értelemben vett jo értelmezhetésége az egyik?:

1 0 interpretalhatd ugy, mint a hozamgorbe o pillanataban megfigyelhetd szintje
(leve), amely a hosszi tavl kamatlab paramétere, tekintve, hogy
I Ed T 0.

1 Y a hozamgorbe 0 pillanataban megfigyelhetd meredekségét (slope) adja
meg, amelybdl kiszamolhatok a rovid lejaratt hozamok a 0O 7Y
Osszefliggésbal, ugyanisiOEo'j T 0 V.

1 6 -t a hozamgorbe o pillanatdban megfigyelhetd gorbiileteként (curvature)
szoktak interpretalni.

A _ paramétert exponencidlis késleltetésnek nevezik, amelynek kis értékei
gyors lecsengést eredményeznek, ezaltal a gorbe jobban illeszkedik a hosszu
lejaratokon, mig nagy értékei mellett a rovid lejaratokon jobb az illeszkedés.
Emellett _ hatarozza meg a gorbiilet faktor maximumanak helyét is.

Tovabbi eldnye, hogy tobbféle hozamgdrbe forma is generalhato a fliggvényformula
altal, agymint vizszintes, linearis, vagy nem linedris sebességgel novekvd vagy

2 A faktorsulyok alakulasa a lejarat fliggvényében az 1. abran lathato.
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csokkend, vagy akar U alaku is. A modellformula azonban takarékosnak is nevezhetd,
hiszen minddsszesen 3 faktort kell illeszteni, ez pedig meglehetGsen sima fliggvényt
eredményez, valamint megakadalyozza a tulillesztést. Ezaltal megfelel6 el6rejelzések
készitéséhez, emellett empirikusan jol kovetheto és megbizhatd illesztést ad.

0.8

——8zint (A=1) _
——Meredekség (A=1)
Gérbilet (A=1

o
=2
T

Faktorsuly

o
s

02 —

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Lejarat (év)

1. dbra: A faktorsulyok alakuldsa a lejarat fiiggvényében (_ p)

A Nelson-Siegel modell paramétereit a simitatlan Fama-Bliss hozamokra illesztjik. A
zérd-kupon hozamok elGallitasara nem paraméteres mddszert ad a Fama-Bliss-féle
(1987) eljaras.

A Fama-Bliss kotvényszelekcids algoritmus célja, hogy az aktualis hozamgorbe kelld
simasagi tulajdonsaggal rendelkezzék, ezaltal az eljaras mogoétt nem valamilyen
matematikai modell all, hanem praktikus megfontolas az alkalmas hozamgorbe
kialakitasara. Az eljaras eredményeként a kornyezetétdl eltérd allampapirok kikeriilnek
az elemzésbdl.

Az eredeti algoritmus négy lépésben szliri le azoknak az allampapiroknak a listajat,
amelyekbdl kés6bb a hozamgorbe kiszamitasara lehetdség nyilik. A szerzOk altal
alkalmazott eljarasba csak teljeskorlien addzd, opcidkat nem tartalmazd, nem
visszahivhato kotvények vonhatok be. Kikerliinek még a vizsgalatbdl azok a kétvények,
melyek hatralévé futamideje p év ala csokkent, mig a leghosszabb lejaratl kotvény
minden esetben bekeriil az elemzésbe. Amennyiben tébb allampapir van azonos
lejarattal, akkor ezek mindig bekeriilnek a vizsgalatba. Nem megengedett azonban,
hogy egy héten beliili, de nem azonos lejaratubdl tobb allampapir is legyen. Az eljaras
lépései innentdl roviden a kévetkezok:

Az els0 lépés a kivalasztasra megfontolandd allampapirok kezdeti halmazat hivatott
kialakitani. A kivalasztas a lejaratig szamitott hozamokbdl (YTM) kalkulalt atlagokon
alapul. Adott allampapir bekeriil az indulé halmazba, ha a lejaratig hatralevd ido6
alapjan 6t megel6z6 3 és utana kovetkezd 3 allampapir hozamabdl alkotott atlagok
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kozott talalhatd az adott allampapir YTM értéke, vagy legalabb a két atlaghoz kozel
van3. A leghosszabb lejaratu allampapir minden esetben bekeriil a kezdeti halmazba.

A masodik Iépésben a nagy ellentétes iranyd ugrast okozd allampapirok
kiszelektalasra kertilnek, egy ilyen éles ,megfordulast” a szerz6k Ugy definialnak, mint
a diszkontgérbe megvaltozasainak egy olyan sorozatat, ahol a megvaltozas mértéke
minden esetben nagyobb, mint rit b ellentétes elbjellel. Azonos lejaratd allampapirok
esetén kilon kell kezelni az egy id6pontban lejard allampapirokat, vagyis mindkét
allampapirra megvizsgalni, hogy egyik vagy masik bekeriil-e egy ilyen sorozatba. A
kitorlend6 allampapirokat az ilyen sorozatok végérdl indulva valogatjuk ki, igy egy ilyen
sorozatbdl kikerll a sorozatba bekeriild utolsd allampapirtdl szamitott masodik,
negyedik stb.* A masodik Iépés utdn bennmaradt allampapirok segitségével Uj
diszkontgorbe szamolhato.

A harmadik lépésben az els6 és masodik I1épések soran kiszelektalt allampapirokat
vizsgaljak meg, hogy visszakeriilhetnek-e szelekcids halmazba. A bekertlési kritérium
rendkivil hasonlé az elsO lépésben alkalmazottéhoz, azzal a kiilonbséggel, hogy a
lejaratig szamitott hozam helyett ezdttal a diszkontgdrbét kell vizsgalni. Az éppen
vizsgalt allampapirral azonos lejaratl allampapirok nem keriilhetnek be a
mozgdatlagokba. A maximum megengedett eltérés a harmadik lépésben is
ugyanakkora, mint az elsében.

A negyedik lépésben a harmadik lépés utan a kivalasztasi halmazban Iévd
allampapirokra alkalmazzak még egyszer a masodik |épést.

A modellben a konkrét megvalositds soran csak diszkont kincstarjegyeket (DKJ) és
fix kamatozasu kotvényeket tekintlink, ami az eredeti Fama-Bliss szelekcidhoz képest
szigoritas. Az elsd |épésben tovabbi preferenciakat is definialnak a szerzék arra az
esetre, ha egy héten beliili lejaratra tobb kotvény is lenne. A kotvények alacsony szama
miatt azonban a magyar koétvények vizsgalata soran nincs sziikség tovabbi dontési
kritériumokra (tobb kotvény azonos vagy egy héten beliili lejarattal, mert a magyar
allampapirpiacon ez nem jellemz0). Emellett a 2. lépés futtatdsa utan az altalunk
alkalmazott mddszer némileg eltér az eredeti Fama-Bliss szelekciétol, ugyanis az
eredeti mddszerben javasolt diszkontgdrbe helyett mi forwardgorbét szamolunk, amely
kevesebb szamolast jelent, ezaltal roviditve a futasidot. A kotvényszelekcids
algoritmusban a 2. és 3. l1épés két simasagi kritériumot definial. Az altalunk alkalmazott
modozatban az els6 és masodik Iépésben kikertilt allampapirokat egyenként helyezziik
vissza a kivalasztasi halmazba, és minden visszahelyezést kovetéen megvizsgaljuk,
hogy az igy kibOvitett kdr megfelel-e az emlitett két simasagi kritériumnak, és
amennyiben igen, akkor az instrumentum visszakeril az elemzésbe>. A végeredmény

3 A szerz6k itt maximum iy szazalékpontos eltérést engedélyeznek mindkét atlag irdnyaban, it bos
alsé korlattal.

4 Az els6 |épés atlagainak vizsgalata soran a leghosszabb lejarat( allampapirral (az utolsd kivételével)
kezddik meg a kiszelektalas. Azaz a leghosszabb lejaratu allampapir kertl ki el6szor a vizsgalatbol, és
ezt kovetden Ujra kiszamitasra keriilnek az atlagok. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a hosszabb
lejaratu allampapiroktdl indulva simabb YTM gorbe nyerhet6, mint ha a rovid oldalrdl indulna az eljaras.
> Megvan annak az elvi lehetGsége, hogy a vizsgalt allampapir visszakertil, azonban egy masik kikerdl
az elemzésbdl.
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a ciklus végén egy olyan forward hozamgdrbe, ami megfelel a bevezetett két
kritériumnak.

Lényeges eltérés tovabba, hogy a tliréshatart a nagy iranyvaltasok esetén (a 2.
pontban meghatarozott feltétel) a lejaratok ismeretében értelmeztiik, azaz egyharmad
év alatt engedtiink meg maximum Tt szazalékpontos iranyvaltasokat a forward
gorbében. Az elso és utolsdé megfigyelések esetén, ahol csak egy atlag szamolhatd, ott
a meglevo atlagtol vald tavolsagot vizsgaljuk, itt a tliréshatar mértéke eldre beépitett
szorzbt kap, igy nagyobb eltérést is megengediink. Azt tapasztaltuk, hogy a t(iréshatar
novelése és a fent leirt eltérések az eredeti Fama-Bliss szelekciotdl a magyar adatokra
egy jol hasznalhatoé algoritmust adnak. Ez rendre kiveszi a nem jol ,viselked6”
arjegyzéseket, mikdzben még mindig meghagy annyi allampapirt az elemzésben, amire
egy hozamgorbe jol illesztheto.

A modszer soran az allampapirokat az adott napon lejaratuk szerint névekvo sorba
kell rendezni, és a lejaratok kdzotti forward log-hozamok segitségével lehet felépiteni
a hozamgorbét, a legrovidebb lejarattdl indulva. A DKJ-khoz kiszamolhatd az adott
napon az adott lejaratokhoz tartozo log-hozam az el6z6 lejaratok kdzotti forward log-
hozamok és piaci arjegyzések ismeretében. A nulla idOpont és elsO lejarat kozotti
forward log-hozam lesz a log-hozam gorbe elsd pontja az adott lejaraton. Ezt kbvetden
a kamatozd kotvények kuponjai — amennyiben azok az utolsé DKJ lejarata el6tt
esedékesek — bedrazhatok az addigi lejaratok kozotti forward log-hozamok linearis
arak ismeretében meghatarozhatd az Ujabb lejarathoz tartozé log-hozam. Amennyiben
tobb kupon vagy t6ketorlesztés is az eddigi leghosszabb lejarat utanra esik, akkor
ezekre a pénzaramokra egy forward log-hozamot definialunk a kdétvény lejaratahoz
tartozdan. Az igy kapott hozamok a simitatlan Fama-Bliss log-hozamok, a becsiilt
hozamgorbe pedig hiba nélkiil arazza a mintaban szerepl6 allampapirokat.

4.2 Modellillesztés

Az optimalis adéssagportfolid szerkezetek vizsgdlatdhoz az AKK altal kezelt
addssagportfolio  valamennyi sajatossagat, valamint a vizsgalt valtozok kozotti
Osszefliggéseket is realisztikusan megjelenitd modellre van sziikség. Emellett elvaras,
hogy a vizsgalt paraméterek 0sszességét a rendszer egységesen kezelje.

Ehhez egyrészt szilkség van a forint instrumentumok arazasara, amihez
elengedhetetien a forint hozamgdrbe becslése. Az AKK Altal kibocsatott
devizakotvények arazasahoz pedig sziikség van egy, a magyar eurd hozamgorbét leird
modellre is, amelyet Bebesi és Bebes (2016) munkaja nyoman a kockazatmentes eurd
hozamgdrbe és a magyar CDS felarak Osszegeként értelmeziink. Az
addssagportfolioban szerepld inflacidhoz kotott forint és eurd kotvények kamatanak

&4
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valamint a deviza kitettség koltségeinek forintban térténé meghatarozasahoz az
EUR/HUF keresztarfolyam modellezésére is.

A fentiekben bemutatott paraméterek kezelésére egy olyan dinamikus Nelson-Siegel
modellt alakitottunk ki, amely képes a paraméterek kozotti Osszefiiggések
bemutatasan tul szamszer(siteni egy nagyobb gazdasdg (EU) folyamatainak egy
Magyarorszaghoz hasonld kis nyitott gazdasagba atgydr(iz6 hatasait is. A modellben
igy a két vizsgalt hozamgorbe (forint, eurd) kapcsolata aszimmetrikus, ami a
gyakorlatban azt jelenti, hogy a forint hozamgorbe alakulasa nincs hatassal az eurd
hozamgdrbe alakulasara, mig forditva igen.

A fent leirt elvarasoknak megfeleldé modelinek egyszerre minimum p pid6sor
mozgasanak egylttes vizsgalatara van szilksége, emellett az id6sor viszonylagos
rovidsége, valamint a gazdasagi kornyezet valtozékonysaga miatt nagyfoku
rugalmassag is elvart a modellel szemben. Jelenlegi ismereteink szerint egy ilyen
komplexitasi modell illesztésére a legkorszer(ibb mddszert a bayesi statisztikai
eszkdzok, valamint a Kalman-sz(ir6 (1960) Hamilton (1989) és Kim (1999) altal javasolt
valtozatai jelentik.

A fenti elvarasokkal, valamint a Nelson-Siegel modellformulaval 6sszhangban az
alabbi hozamgorbe egyenletekkel irhatdak le a forint (0 1), eurd (wy 1) valamint
a magyar CDS (wp T ) gorbe T lejaratu pontjai:

p Q & . p Q h .
Wn T Up Yh —t Onp N Q h -ﬁh
=h =h
p Q h p Q nh .
wp T U R Y; — Ohn — Q h -sh
=h =h
p Q &

ae@Q T 0f "Yi ———— - h
—h
ahol - yx O ™,  ,-s¥ 0 mh,  ,valamint-; x 06 ™, ,06 pMBRE.ACDS
gorbe esetén a felarak logaritmusat modellezziik a negativ felarak elkerilése
érdekében.

Nyholm (2015) munkdja nyoman a Nelson-Siegel szint és meredekség faktorait
elforgatjuk az eurd és forint hozamgorbe esetén, mégpedig ugy, hogy a hozamgodrbe
szint paramétere a rovid hozamok szintjét jellemezze, ezaltal ugyanis egy a
hozamgorbe szempontjabol kényelmesebb, atlathatobb faktorstruktarat kapunk. (A
CDS gorbe esetén erre nincs sziikség, ugyanis a legtobb helyen az 5 éves CDS felar az
elfogadott benchmark, mialtal a hosszabb futamidejli CDS értékek illesztése indokolt a

modell szempontjabdl.) Legyen a forgatdsi matrix 0 f; pp , ekkor az els6 két
faktort az ‘O matrixba rendezve
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ezt elforgatva pedig

O t0 p p ——Nh

faktorok adddnak. A tovabbiakban tehat a szint faktor a révid hozamokra utal, mig a
szint és a meredekség faktorok Osszege a hossziU hozamokat modellezi. E
fliggvényforma lehetdvé teszi, hogy a meredekség faktor egyiitthatdi a lejaratban
novekedok legyenek, ami egy kdzgazdasagilag jobban értelmezhetd faktorstruktirat
eredményez. A gorbiilet faktor valtozatlan marad.

A modellbe épitett makro valtozdkat mérési hibaval figyeljik meg:

GoO@ ao@ - h
ahol - x0 mh  , @ on Gon BON® "Q vagyis a magyar és eurdzona
inflacio, valamint az EUR/HUF keresztarfolyam. A fenti fliggvényformulak segitségével
egy allapottér modell illeszthetd a rendszerre. Az alabbiakban az allapottér modelleket,
valamint a vizsgalatukhoz hasznalhatd szlir6ket mutatjuk be altalanossagban Kim és
Nelson (1999) munkaja szerint, majd pedig az altalunk definialt rendszer bemutatasa
kovetkezik.

Az allapottér modellek jol hasznalhatdék olyan dinamikus, linearis rendszerek
leirasara, amelyeket kozvetlenll nem megfigyelhetd paraméterek hajtanak meg. Egy
allapottér modellt alapvetden két egyenlettel lehet felirni: az egyik a mérési egyenlet
(measurement equation), amely a medfigyelt adatok, illetve a koézvetlendl nem
megfigyelhetd faktorok kozotti kapcsolatot irja le, mig az atmenet- vagy
allapotegyenlet (transition vagy state equation) a faktorok dinamikajat irja le,
legtobbszor egy elsérendl differencidlegyenlet formajaban. A faktorok jelentik azt a
legkisebb paraméterhalmazt, amellyel a rendszer leirhaté barmely adott pillanatban.

Vegylink egy altalanos allapottér modellt a kdvetkezd felirasban:

& 06 —h
& @&  -h
— . ~ Y T
) x 0 T1h n f) 8

® egy & p vektor, amely a 0 id6pontban megfigyelt valtozokat tartalmazza. & egy
"Q p vektor, amely a kozvetlenil nem medfigyelhetd valtozdkat (faktorokat)
tartalmazza. Az & jelenti a megfigyelt idGsorok szamat, mig ¢ az egyes id6sorok
hosszat, "Q pedig a rendszert leird faktorok szamat ("Q nem filigg az idésor hosszatdl!).
'O egy & "Q méretli matrix, amely az adatok és faktorok kozotti kapcsolatot irja le
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(ez altalaban idofiiggetlen valtozo, azonban a késdbbiekben a modell sajatossagai
miatt id6fliggové sziikséges tenni, ezért a jobb érthet6ség kedvéért itt is igy
definialjuk). "O('Q "Q) a faktorok fejlodését leird atmenetmatrix, mig * ("Q p) a
faktorok drift tényezGit tartalmazd vektor. 'Y és O a megfelel6 méreti kovariancia
matrixok. A dinamikus rendszerek ilyen formaban torténé felirdasara alkalmazhato
algoritmus a Kalman-sz(iro.

Az altaldanos allapottér modellek meg nem figyelhetd paramétereinek becslésére
hasznalhatd mddszer a Kalman-sz(ir6. A Kalman-sz(r6 egy rekurziv eljaras, amely a o
id6pontig rendelkezésre allé informacié alapjan ad becslést o idopontban a vizsgalt
paraméterekhez (ez a fenti felirasban az & paramétervektor). A Kalman-sz(ro
lényegében olyan algoritmus, ahol a rendszer linearis vetiiletének szekvencialis
frissitésével érlink el jobb illeszkedést.

Az eljards soran igy minden id6pontban optimalis becslés kaphatd & -re
vonatkozdan, feltételezve, hogy a *, "Q 'Y valamint O paraméterek értéke ismert. A
megfelel6 informacids térben a modszer két szakaszra bonthato, az alapvet6 szlirdre
(ezt hivjak Kalman-sz(irdnek), valamint a simitasra (Kalman-simitas), amelyek soran a
legkisebb négyzetes hibat ad6 becslés kaphatd. Az alapveto szlir6 alkalmazasa soran
® a oig rendelkezésre allé informacié alapjan, mig a simitas soran a teljes minta
alapjan kertil becslésre.

Az algoritmus — amennyiben "O rendelkezésre all a o. id6pont elején, valamint & a
0. idopont végén — felbonthatd egy ugynevezett predikcids vagy el6rejelzd, illetve
frissitési vagy korrekcios fazisokra. A predikcios fazis soran a o. iddpontban szamolunk
egy optimalis becslést ¢ -re az addig rendelkezésre alld informacidk alapjan, mig a
frissitési fazis a o. idopont végén torténik, amikor @& lathatéva valik, igy pedig az
el6rejelzési hiba kiszamithato lesz, amely segitségével egy jobb becslés adhatd @ -re.
A fenti jelolésekkel az algoritmus a kovetkezoképpen néz ki:

9 Predikcios fazis

9 Frissitési fazis

°q -, h
0 O 0y 0Q ©b0g h

e:
C=
n

s Ws

ahol O egy ("Q Q) méretli egységmatrix. A fentiek soran az alabbi jeldléseket
hasznaltuk: legyen . a o-ig rendelkezésre all6 informaciés halmaz, ekkor &
Ows , vagyis & feltételes varhatd értékea 6 p-ig rendelkezésre allé informaciok
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alapjan. 0 ¢ 0 O O W vagyis @ feltételes kovariancia matrixa
a 0 p-ig rendelkezésre all6 adatok alapjan. &g ‘Ods , valamint 6§
0 O ©s ® W ugyanezek a o-ig rendelkezésre alld informaciok alapjan.
®s ao p-ig rendelkezésre allé informaciok alapjan kapott elérejelzes, mig — ¢

® g az eldrejelzési hiba, "Q 0 —g pedig az elbrejelzési hiba feltételes
varianciaja. Az eldrejelzési hibaban talalhatd (j informacié sulyat az Ugynevezett
Kalman-nyereségnek nevezett valtozd hatarozza meg, amelyet a tovabbiakban a
L 0g OQ  jeldléssel jelzink. Lathats, hogy a Kalman-sz(ir6 f§ ereje az
el6rejelzés tovabbi javitasa az elorejelzési hibaban rejlo tobbletinformacié altal.

A simitasi szakasz a szlrés lefuttatasa utan végezhetd el. Mig a szlirési eljaras
alkalmas kezddértékek valasztasa melletta 6 p-bdl halad az utolsé idGpontig (0 £),
addig a simitds a szlirési szakasz sordn kapott ¢& ¢ valamint 0 ¢ becsléseket
kiindulopontként véve a o ¢ pf8Ip id6pontokon halad végig. Az alabbi
egyenleteket hasznalva kerlilnek meghatarozasra a simitott paraméterek:

Wsg g LSO ¢ @ o Ciios h

Uy Ug USOU

sV s 0 50 sGI)SS

A simitas soran tovabbi pontossag érheté el, hiszen felhasznaljuk a teljes mintaban
rejlé informacidt a becsléslinkhdz.

A fentiekben feltételeztiik, hogy a * , "Q 'Y valamint O paraméterek értékei ismertek.
Ez azonban a gyakorlatban meglehetdsen ritkan teljesil, ezért a Kalman-sz{rd
miikodéséhez az ismeretlen paramétereket sziikséges megbecsiilni. A becsiilt
paramétereket aztan ismertnek feltételezve mar futtathatd az algoritmus a 6  pI8 I
idépontokra. Sziikséges tovabba alkalmas kezdGértékek valasztasa is az eljaras
inditasahoz.

Alkalmas kezddérték valasztas lehet az & folyamat feltétel nélkili varhato
(egyensulyi, vagy permanens) értéke és kovariancia matrixa. Amennyiben az &
folyamat stacioner, akkor a feltétel nélkiili varhato értéke az alabbiak szerint vezethetd
le:

0d ¢ "O0h 0- h
igy

amelybdl
s O O ‘h
ahol 'O az "Q "Q méretli egységmatrix. A stacioner & folyamat feltétel nélkli
kovariancia matrixa pedig a kdvetkezoképpen vezethetd le:
66 06D O 6£8 h
0g @ 0 Oh
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bQby 0VQ ;0 vaQd GOV Qby 0Qbh
bQby O "GO vLQbh

ahol & a Kronecker szorzat, mig 0 ‘Q® az 6 matrix vektorizaltja, vagyis az 6dQ Q
matrixbdl készit Q@ p méretl vektort az oszlopok egymas ald rendezésével. A
DQ®MO 6 6a0 L Q& Osszefiiggés ismert a matematikabdl.

A linearis modelleknek szamos el6nye van, tobbek kozott konnyen atlathatok,
konnyebben becsilhetok, valamint el6rejelezhetok, emellett kdzgazdasagilag is
kénnyebb interpretalni egy linearis rendszert. Ezzel szemben a nemlinearis rendszerek
esetén sokszor nehéz azokat interpretalni, valamint az elGrejelzéshez a valtozok
feltételezett eloszlasainak magasabb rend(i momentumainak megadasa is okozhat
komolyabb problémat. Azonban a megfigyelt adatok kdzotti dsszefiliggések altalaban
joval bonyolultabbak annal, hogy a rendszer leirasa az egyszer(i linearis kereteken belil
megoldhat6 legyen. Emellett az is megallapithatd, hogy az adatgeneralé folyamat
paraméterei idoben valtozhatnak (pl. strukturalis térések miatt). A linearis modellek
egyértelm{ elonyei miatt sokszor mégis ésszer(ibb megmaradni a linearitds adta
kereteken beldl.

Az id6ben valtozd paraméterek vizsgalatara megadhatoé véges sok allapot (rezsim),
amelyek kozott az atmenetvaldszinliségek segitségével minden id6pontra becslés
adhatd. Az ilyen tipust modelleket hivjuk Markov rezsimvalté modelleknek, amelyeket
Hamilton (1989) vizsgalt el6szor kézgazdasagi problémakban. Komoly jelentdségi
munkdja nyoman az okondmia teriiletén mara elfogadott tény, hogy az egyes
fontosabb makro valtozok (pl. hozamszintek, inflacid) viselkedése jelentdsen eltér
konjunktira és recesszié idején. Az ilyen (zleti ciklus (business cycle) modellek
rezsimenként eltér6 adatgenerald folyamattal rendelkeznek. Az alabbiakban Hamilton
allapotfiiggd Markov rezsimvaltd modelljét mutatjuk be egy egyszer(ibb példan, ahol
az allapot és a megfigyelési folyamat azonos, mig a cél a rendszer paraméterei mellett
a gazdasagi allapotot leird latens folyamat becslése.

Vegyiik a kovetkezd 0 allapotu els6rendd Markov rezsimvalté modellt:

%o - h

&
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pR@"Y
@'Y 0
valoszinlségét, amely jelen modellfelirdas szerint fliggetlen az id6valtozotol. Az Y
valtozd egy latens faktor amely minden idGszakra megadja, hogy milyen allapotban
van a gazdasag. 'Y Q(» pfB ) ) azt jelenti, hogy a gazdasag a Q rezsimben
van. Ahhoz, hogy egy ilyen formaban felirt rendszer paramétereit megkapjuk,
maximum likelihood becslést (MLE) alkalmazhatunk. Amennyiben Y ismert volna
minden © pMB&¢ esetén, akkor & feltételes s(irliségfiiggvénye az
informacidhalmaz ismeretében:

ahol Y i jelenti az "Qédllapotbdl a "Qallapotba vald attérés

Qhs  RAYRY P Q 8

c“ ”

Igy a fenti Markov rendszer paramétereinek log-likelihood becslését a
a €0 a € 00s  RYRY

adna, ahol 0 jeldli a likelihood fliggvényt abba az esetben, amikor "Y ismert minden
0 piB ¢ esetén.

Azonban mivel "YRY kozvetleniil nem megfigyelhetd paraméterek, igy "Qds.
megoldasahoz (& feltételes slrliségfiiggvénye a _ ismeretében) az alabbi két

lépéssel juthatunk el. Els6é Iépésben felijuk &, Y valamint "Y  egyiittes
sliriségfiiggvényét ~ ismeretében

"QORYRY s Qhs RAYRY n°YAY s h
ahol n "YRY s jeldli az Y valamint Y  egyiittes s(r{ségfiiggvényét _
ismeretében (1) "YRY s Y @Y Q@ ). A masodik lépésben pedig

kiintegraljuk "Y-t és "Y -t mégpedig Ugy, hogy szummazunk °Y és "Y  Osszes
lehetséges értékeére:

QNS QORYRY s

Qms  RAYRY 1 YAY s 8

Ebben az esetben, ha 0 jeldli a likelihood fliggvényt, akkor a log-likelihood fiiggvény
a kovetkezoképpen alakul:

aé aéQ Qes  RYRY 1 YAY s 8
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Az "QlSs feltételes slir(iségfiiggvény meghatarozasahoz a teljes idohorizonton
(0 pMB ) a fentiek ismeretében mar csak a ) "YRY s feltételes valdszinliség
meghatarozasara van sziikség, ehhez hasznalhaté a Hamilton-sz(ir6 (Hamilton 1989,
1994; Kim és Nelson 1999). A rekurziv eljarason alapuld algoritmus az alabbi két 1épés
szerint m(ikadik.

Alkalmas kezd6értékek mellett az algoritmus az els6 lépésben a n "YAY s

értéket hatarozza meg, feltételezve, hogy a o. idopont elejéna Y R ismert
minden 'Q phB ) esetén. Ekkor minden "GQ ph8 ) esetén
r\_] uY ’?‘ﬁ\Y IIQ nY ’;’Q‘Y rm nY IIQ

kiszamolhatd.

A masodik Iépésben, amikor az & a o. id6pont végén ismertté valik, akkor a
.. QoRY @y "
i Q

uY ’?‘ﬁ\Y o, uY ?’ﬁ‘Y o, _
Q i ] Q o
"Qhs RY @y QY @Yy Q
B B Qes RAY @Y QY @Y Q
formula segitségével megadhato
A
nY TQ nY ’Tﬁ\Y "Q\ 8

Igy a fenti két 1épést iterdlva © piB & megkaphaté a & ¢ (Q .

A simitott valdszin(iségekért az algoritmust kovetben itt is elvégezhetd a teljes
informacion (_ ) alapuld simitasa, vagyisan Y '@  értékeinek kiszdamolasa minden
0 idopont esetére. A Hamilton-sz(ir6 végén az ¢. idopontban kapott valdszinlségbdl,

"Ys  értékét kezdOértéknek véve, az eljaras iranyat megforditva elvégezhetd a
simitas az alabbi két egyenlet segitségével:

~ . ~

Y @Y Q Y 8§ Y '@ RY Q
nY "Q\ nY TQ Fi\Y uQ
“Y "Q nY Tﬁ\Y "Q
~ q
Y Q Y Q Y QY 0
Y @
és
il
nY T’Q nY ’?‘ﬁ‘Y "Q\ 8
A Hamilton-sz(ir6 inditdasahoz sziikséges még "Y, vagyis a kiinduld

allapotvaldszinliségek meghatarozasa. Y kezd6értékeként érdemes az egyensulyi
allapotvaldszinliségek vektorat valasztani. Legyen ez “ , ekkor

21



noE

€ E € nh
n E n
ahol ) az "Gllapotbdl a "Gillapotba val6 atmenet valdszinliségét értjik. Jel6lje tovabba

P mn_ pEm
p € € hO € E €
p T mE p
a csupa egyesekbdl vagy nullakbol alld 0 p vektorokat, valamint az 0 0

egységmatrixot. Ekkor p p , illetve “ p  p. Tovabba az egyensulyi

allapotvaldszinliségek definicidja alapjan tudjuk, hogy “ “ és“ “ emiatt
pedig a “ “ 0 “ 1 . Ekkor felirhatd a kovetkezd Osszefiiggés:
0 “ -
P p

vagyis az 0 Op jelolést bevezetve

o “ 86 b " h

P &

igy az egyensulyi allapotvaldszinliségek értékét az 6 6 0 matrix utolsd oszlopa
adja.

Fontos lehet egy rezsimvalté modell esetén, hogy az egyes rezsimekben varhatdéan
mennyi id6t toltink. Ennek megallapitasdahoz nydjt informaciét a
atmenetvaldszinliség matrix foatldja. Jeldlje 'O azt az id6t, amit a tetszéleges "Q
rezsimben toltiink. Ekkor a "rezsimben tolt6tt id6 varhato értéke

00 QN 0
"Y Y Q ¢ Y K7 '% Y Q E
a "y & RY Y @y 0 E

o cip A ol p N i

P N

mh

8

A Kim-sz(ir6 (1994) a fent ismertetett Hamilton-féle Markov rezsimvalté modellek
kiterjesztése altalanos allapottér modell formaban. Kim a Kalman-sz{ir6 soran
bemutatott sz(ir6 és simitasi algoritmusokat terjeszti ki Markov rezsimvaltd allapottér
modellek esetére. A rendszer allapottér felirdsa egy rugalmas rendszert ad, a Kim-
sz(r6 pedig ezaltal szamos Uj modellosztaly szamara nyujthat megoldast.
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Az alabbiakban a Kim-sz(ir6 részletes bemutatasa Kim és Nelson (1999) munkajara
épll. A rendszer specifikaciojahoz vegyiik egy dinamikus rendszer kovetkez6 allapottér

&N

o 06 —h
& * 06  -h
- ., .Y m .
X0 mh ¥
- U V)

ahol a mérési egyenlet irja le megfigyelt valtozdk (&M p) dinamikajat a faktorok
(®GNQ p) fliggvényében, és 'O a "Q dimenzidju matrix. Az atmenetegyenlet a
kozvetlenil meg nem figyelhetd faktorok dinamikdjat irja le egy els6rendi
differencidlegyenlet formajaban, ahol az 'O "Q "Q dimenzidju dtmenetmatrix QQ
eleme az ® Qparaméterének az & Q paraméteré,re vetitett hatasat jeleniti meg,
mig a "Q p dimenzidji - az ®-re hatd sokkokat. Igy 'Y & & és0 Q "Qa
megfeleld kovarianciamatrixok.

AO,' ,0,Y ,0 paraméterekr6l elmondhatd, hogy fliggenek egy kdzvetlenil

nem megfigyelhetd, 0 lehetséges allapotl, elsérendli Markov rezsimvalto
paramétertdl, "Y-tél (YN phch8 R ), amelynek atmenetvaldszinliségeit a

o E N
é E é
n E n
matrix adja meg, ahol a n Y QY "‘Q az "Qrezsimbdl a "Q rezsimbe vald

atlépés valdszinliségét adja meg, tehat B 1 p minden "@e. A vizsgalt "Y-tél fliggd
paramétereket Ugy érdemes elképzelni, hogy barmely paraméter "@Q. elemének
értékét (amennyiben ismert) az Y allapotvaltozd szerint a kbvetkez6 egyenlet irja le:

Qr QY E QRTY R

ahol a ‘Qindex jeldli a valasztott paramétert (O "Chf RGIYRD ), mig Y
ahol &8 phghB R

A rendszer paramétereinek becsléséhez el6szor tegyiik fel, hogy ezek a paraméterek
ismertek. Jelolje . tovabbra is a 0 p. idOpontig rendelkezésre allé informacids
halmazt. Ekkor a Kalman-sz(ir0 szerint az a feladat, hogy a rendelkezésre allé
informacidk alapjan el6rejelezziik a kovetkez6 idOpontban & értékét, amely azonban
most mar fligg az Y allapotvaltozotdl is, igy jeldlje

;) Oms ARy @Y 0

pRAY &
mhadyY o

® feltételes varhatd értékét az informacids halmaz, valamint °Y QY Q
valtozok ismeretében, illetve jeldlje az elorejelzés feltételes kovarianciamatrixat a

o e ol o ol RY @Y 08

US S S ~

23



77 rr

Ekkor a fentiek soran definialt rendszerre a Kalman-sz(ir6t a kdvetkezo hét egyenlet
definidlja, ahol az els6 négy a predikcios, az utolso kett6 a korrekcids fazist jelenti, mig
az 6todik a Kalman-nyereség a o. idépontban Y QY Céllapotok ismeretében:

« h ¥ h ~~ h -
)] U (@) (% h
~ R n R R
W W L — h
63“ 0o 0 "o Gsh 8

Az, Ows RY "Qjelenti & feltételes varhato értékét  ésY "Qsmeretében,

mg a 0, O & o, & o, Ay Q jeldi o feltételes
i
S
rendelkezésre allé informacid, valamint Y QY “CGéllapotok ismeretében, "(%h
h
$

kovarianciamatrixat. Az — az & feltételes elbrejelzési hibdaja a 0 p. idGpontig

pedig — feltételes kovarianciamatrixa.

A fenti sz(ir6ben azonban minden lépés soran egy 0 -szeres ndvekmény lathato a
vizsgalandé esetek szamaban, igy konnyen belathatd, hogy az algoritmus ilyen
formaban nem hasznalhato, mivel mar a p midOpontban tobb mint ezerrel tébb a

vizsgélandd esetek szama. Kim a probléma feloldasara az & ' és 0" 0 szamu

posteriort a megfeleld mddon ,,0sszerogyasztja” (collapse) az A és 6$ 0 szamdra.
Ehhez az alabbi kozelitéseket alkalmazza:

LB Y HY Qe

w — = h

S Y Q
) B Y ®Y @ 0. o, &) &, o
0 ~ 8
S Y Q

A kozelitéseket hasznalva jelentdsen csokkenthetd a fenti algoritmus
szamitasigénye, kezelhetové valik a probléma. Az algoritmus hasznalhatova tételéhez
mar csak a megfeleld valdszinliségek becslésére van sziikség, ehhez pedig a Hamilton-
sz(ird alkalmazhatd a kdvetkez6 harom Iépés szerint.

Elsd |épésben a o. idOpont kezdetén Y R ismeretében minden "
phclB ) a
nY Tﬁ‘Y !IQ h nY -Q
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feltételes valdszin(iség kiszamolhaté minden @e a n Y QY Q
atmenetvaldszinliség ismeretében.

Masodik Iépésben az "Qds feltételes slirlségfliggvényt a

QWS QoRY @Y |
Qs RY @Y QY @y Q
formulaval kaphatjuk meg, ahol Qhs RY @y Q
- ﬁ h h
¢ - "s’%h Q" s s s feltételes slrlségfliggvény az elbrejelzés

hibdjabdl és annak kovariancidjabol adodik (‘G phch8 1) ).
A harmadik lépésben a 0. idOpont végén, amikor & lathatdva valik, frissitheto a
QY @Y  @Qbs

nY ’?‘ﬁ\Y "Q uY ,ﬁ‘Y UQ Fﬂ) ,‘Qd)s\
Qs RY @Y 7Q Y @Y @
QLS

feltételes valoszinliség minden "G phcHB M) esetre, illetve

~

nY ’Q nY '?‘ﬁ‘Y IIQ

megkaphato.

Osszefoglalva a Kim-sz(ir6 a Kalman-sziir6 kiterjesztése a Markov rezsimvaltd
allapottér modellek esetére Hamilton-sz(ir6vel. Az algoritmus tehat az alabbi harom
|épésbal all:

1. Kezdetben a Kalman-sz(ir6t futtatjuk minden lehetséges '@ phch8 M)
esetre.

2. Masodik lépésben a Hamilton-sz{rét futtatjuk, hogy megkapjuk a
megfelell feltételes valdszinliségeket.

3. Harmadik Iépésben az igy kapott 0 posteriort ,rogyasztjuk” dssze 0
posteriorra, felhasznalva a 2. Iépésben kapott valdszin(iségeket.

Fontos elmondani, hogy a fenti MLE becslés csak egy id6pontot tekint vissza az
id6ben, vagyis az & eloszlasatcsakaz = ,°Y “valamint"Y “(smeretében becsli
( "3 phB A ). Pontosabb becsléshez felhasznalhatd Y ismerete is, azonban
ez jelentGs szamitasi koltséggel jar (hiszen itt O  posterior helyett mar 0  posteriorunk
van, tehat a collapsing eredményeként ezt csak 0 posteriorra tudjuk redukalni).

Az eljaras masodik fazisaban a Kalman-simitas soran az alabbi két lépést iteraljuk,
hogy az & simitott becslését megkapjuk:
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S S S S
ahol Y Q@ mg Y @ o°" 0,00 ﬁs ,  illetve (I)J‘
Owhs RY @Y "Q vagyis @ teI]es |nformaC|on alapulé feltételes varhatd értéke,
mgd.," 0 & &) & & Ay W @

Ezt figyelembe véve az eljaras soran a simitassal a teljes informacio ismeretében az
alabbi négy lépést kovetve kaphatunk “Y és & -re becsléseket.

1. ElsO Iépésben a Kalman-sz(ir6 Kim féle kiterjesztését futtatjuk alkalmas
kezd6értékek mellett o p8 R -re.
2. Masodik lépésként 6 & pIB Ip-re megkaphatok a simitott, teljes
informacion alapuld feltételes valdsziniségek a kovetkezdk szerint
) Y @ Y ® Y @ Q
Y @Y @ Y8 h

~

Y Q Y @y [ 8

3. A harmadik lépésben az el6z6 Iépésben kapott simitott vanszmusegeket
felhasznalva a simitas soran kapott teljes informacién alapul w és 0 S
0 elemeit a valdszinliségekkel sulyozva O elemre csokkenteni. Ao
idépontban a simitas utan kapott d‘)sﬁ -vel a kovetkezd sulyozas szerint

adja & ertéket:

B YORY Qe
() % h
S Y @
mig
. (A o > h " ~ h " ~ h
. B Y @Y Q U, Wy Wy Wy Wy
04 v &

adja a sulyozott kovarianciamatrixot "Qrezsimbdl vald indulas esetére.
4. A negyedik Iépésben & ismeretében

AN YR @
adja a faktorok becslését a o. idOpontra _  ismeretében.

Az imént ismertetett sz(ir6k alapjan mar felirhatd az AKK optimalis addssagportfdlio
modelljében alkalmazott Markov rezsimvaltd allapottér modell.

Az el6z0 részekben bemutatott mddszerek segitségével az allapottér rendszer
"CHYH HOés O paramétereit ismertnek feltételezve meghatarozhaté a &, vagyis a
faktorok értéke, illetve "Y is megadhatd véletlen generdldssal a Y Q@

26



valdszinliségek segitségével minden 6 pFB e idSpontra. Az aldbbiakban Sugita
(2008) és Villani (2009) munkajara épitve megmutatjuk, hogy "CHYH RO és O
paraméterek, valamint a modell egyensulyi felirdsa szerint a permanens értékek
vektoranak értéke miként hatarozhaté meg a faktorok ismeretében. Az atlathatdsag
kedvéért Villani (2009) hivatkozott munkajaban hasznalt jeloléseket alkalmazzuk, majd
azt a késobbiekben egyértelmdsitjik az altalunk hasznalt jelolésekre.

Legyen a definialt vektor autéregressziv modell (VAR) modell felirasa a kdvetkezo:
Lt 0w BQ -h
ahol wd) p dimenzids idGsoros adatvektor (0 pf8 RE), Qdy p pedig dimenzids
trendvektor. t 0 O « 0 E « 0, 0 a lag (késleltetés) operdtor, 0o &
tulajdonsaggal, - x O mh + a hibatag. A bayesi analizis keretein beliil elvart a modell
paramétereinek (1 B 1 H3h) egyittes eloszlasanak meghatarozasa. Az igy felirt
rendszer egyik kritikaja, hogy 3 prior értékeinek meghatarozasa nehézkes, valamint

nem is tul informativ. Erdemes lehet ezért a rendszert olyan formaban felirni, ahol a
hosszutavu varakozasok is megjelennek. A fenti modell egyensulyi felirasat a

Lt 0 o €Q -
egyenlet adja, ahol a rendszer feltétel nélkiili egyensulyi értékét a ¢ hatdrozza meg,
mint ¢ 'Q. Az igy felirt rendszer mar kell6képpen flexibilis és kezelhetd. Jelélje ekkor G
az adatok matrixba rendezését a teljes mintara, vagyis tetszlleges ad) p
adatvektorok esetén (0 pfB ) a G ¢ 1 matrixot. Jeldlje tovabba ~
WM Fo AQ M AQ  az adatokat. Ekkor+  x "O@t h & prior eloszlast feltételezve

1 a A x Owt*h ¢*
feltételes posterior eloszldsa, ahol 1 & 0 ® ¢Q G 0 o ¢Q O t,
valamint ¢° & & . Tovabbd tegyik fel, hogy U Quw prior eloszlasa
tébbdimenzids normalis 5 —h m  paraméterekkel, ekkor
D QW gitAx 0 Lh m

feltételes posterior eloszlasa, ahol m m + aod, +F mm—
VOO Mt  ,O & ¢QOvalamintd @ @ $Q B ¢cQ O Végil
feltéve, hogy 0 Q& prior eloszldsa tobbdimenzids normdlis G —h m
paraméterekkel, ekkor
0 Q6 ghfixo fFhm

feltételes posterior eloszlasa, ahol m m ‘Yooat Y, -+ m m —
YoQt ®O , & a 0wd® Y OHOI. MARCAL , valamint O
h Q MhQ  OAzalgoritmus Sugita (2008) alapjan kénnyedén kiterjeszthetd

tobbrezsimes esetekre is, igy a felvazolt mddszer alkalmazhatd az altalunk bemutatott
allapottér modellek paramétereinek becslésére is.
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Fontos megjegyezni, hogy a prior kovariancia matrixok (+ hm hm ) vélasztasa
befolyasolja, hogy az algoritmus mekkora paraméterteret ,derit fel”. Amennyiben a
priorok varianciaja kicsi, akkor az algoritmus a prior értékekhez kozeli eredményeket
fog visszaadni, igy nem fog értékelhetd becslést eredményezni. Ugyanakkor érdemes
kiemelni, hogy Lan és szerzotarsai (2017) javasolnak egy mddszert, amellyel a
kovariancia matrix felbonthatd korrelacids és variancia matrixokra, ami altal a prior
kovariancia matrix meghatarozasanal az eldzetes elemzdi varakozasok is kdnnyebben
beépithetdk a kovariancia matrixba, mint az altalunk is hasznalt inverz Wishart priorok
esetén.

Az AKK altal kezelt adéssagportfdlio teljeskorli modellezéséhez egy olyan rendszer
kialakitasara volt sziikség, amely rugalmas, valamint kellképpen széleskori
leképezését adja a szlikséges gazdasagi valtozok rendszerének. A linearis rendszerek
allapottér felirasaban komoly potencial rejtézik egy ilyen komplexitasi rendszer
modellezéséhez, valamint a Kalman-sziird Kim-féle kiterjesztése lehetOséget teremt a
modell programozhatdsagara, emiatt az optimalis addssagportfoli6 modell egyik
motorjanak is tekinthet6 illesztési és elOrejelzési modul kialakitdasa a Markov
rezsimvalto allapottér modellek keretein bellil valdsult meg.

A rendszer teljeskor( leirasahoz — vagyis az adossagportfolio modell hasznalatahoz
— a korabbiakban mar felvazoltak szerint sziikség van a forintban denominalt
instrumentumok  (kdtvények, kincstarjegyek, lakossagi allampapirok, hitelek)
arazasara, amelyhez elengedhetetlen a forint hozamgorbe becslése (jelolje: wy 1).
Az eurdban denominalt instrumentumok d&razdsahoz szilkséges a magyar euro
hozamgorbe modellezése is, amely az altalunk megalkotott modell keretein beliil a
kockdzatmentesnek tekintett eurd hozamgorbe (jeldlje: wy 1) és a magyar CDS
felarak (jelolje: wy T ) Osszegeként all el6. Az inflacidhoz kotott (jelenleg csak
lakossagi) kotvények cash-flowjanak meghatarozasahoz sziikséges ismerni mind a
elszamolasa forintban torténik, elengedhetetlen ismerni és el6rejelezni a EUR/HUF
keresztarfolyam alakuldsat is (ezen utdbbi makro vdltozokat jeldlie: & &g
wn O R OT® Q.

Az igy modellezni kivant valtozokat az el6z6 fejezetekben felvazolt jeldlés és
keretrendszer szerint definidljuk, igy helytakarékossag céljabdl az wp T O
0 hO 'O "Yhozamgorbékre illesztett dinamikus Nelson-Siegel modellek ismételt
felirasatol eltekintlink. A makro valtozok illesztése is a korabbiak szerint torténik. A
rendszer leirdsahoz a koOzvetlenil is megfigyelhetd valtozokat jeldlie &, mig a
kozvetlendl nem megfigyelheté paraméterek, a faktorok o id6pontban vett értékét &,
gy
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ahol a forint és az eurd hozamgorbe pontjait a TN

p0 hed Fod hpd hud Fp € hedhoddt Grudhxdhp mp ¢ lejaratok adjak, mig a CDS felar
hozamgorbét a tn @b hp © hedhodt hudxap ™ lejaratok logaritmusa adja. Az
EUR/HUF  keresztarfolyam értékeit a medfigyelt adatok logaritmusanak
megvaltozasaként definidltuk a o idGpontban (6N pH8 R ). Ekkor az optimalis
addssagportfdlid modellben hasznalt allapottér modell a kdvetkezoképp definialt:

& 06 —h
® * oa -h
- . .Y m .

X U ~

- T U

ahol ®h—ga  p, mig dOh dQ p. Ogr "Qtartalmazza a faktor loadingokat, vagyis

a'Qg Tt p ﬁ, QT " és "Q t Q & jeloléseket
h h h
hasznalva
PR y
! é é T ] o
i Q f QT i
; o w9 :
o 11 é é é T i
I p Gt QT o
11 O TT Y
11 " il
11 T I e Q . T il
L) n e € 1
u Pt U

ahol @ és a a medfigyelt lejaratok szama (¢cd¢ & & &), mig "Oa megfeleld
méretli egységmatrix. Az "Y egy kozvetlenll nem megfigyelhet6 elsérendd, kétallapotu
Markov rezsimvalté folyamat &ltal mozgatott paraméter, ("YN ph; ), amelynek
atmenetvalodszinliségeit a

i L
5
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matrix adja, ahol a ry az ‘Qrezsimbdl a "Qrezsimbe vald atlépés valdszinliségét jelenti.
Jelolie 6 'O O ¢ a faktorok permanens vagy mas néven egyensulyi

értékének vektorat, ilyenforman a“ paraméter kivalthatd a paraméterek kozl. Ekkor
az allapottér modell a kdvetkezOképp valtozik:

O 06 —h
® 6 0® 6 -h
N 4 T
x 0 Th ¥ 8
- T V)

Az igy definidlt rendszer paramétereit a g ORCH D hYh RY (@ ph N

pfB8 £ ) adja meg. Lathatd, hogy "Ofliggetlen attdl, hogy a gazdasag éppen melyik
rezsimben van, azonban a _ ; paraméteren keresztiil fiigg az id6t6l. Modelliinkben a
gazdasagi ciklus két lehetséges allapot kozott valtakozik, amelyek a ,gazdasagi
fellendiilés” és ,valsag” allapotok paramétereit modellezik.

Az alabbi tovabbi megszoritasokat tettiik még a modellel kapcsolatban:

f "O: minden rezsim esetén feltessziikk, hogy a hazai vonatkozasu
faktoroknak (makro valtozok, forint hozamgorbe és CDS faktorok) nincs
hatasa az eurdzdna faktorok mozgasara.

{1 'Y :diagonalis matrix, azaz minden id0szakban a hozampontok becslési és
a makro valtozok megfigyelési hibai korrelalatlanok.

1 Erdemes kiemelni, hogy a makro valtozok szerepelnek mind az
allapotvektorban, mind pedig a medfigyelési vektorban. Az
allapotvektorban igy a makro valtozok simitott valtozata szerepel, mig Y
megfelel0 elemeit az inicializalas soran feliilijuk egy kelloképpen kicsi
értékkel.

A modell paramétereit a bayesi statisztikai mddszertant felhasznalva Gibbs-
mintavételezési eljarassal becsiiljiik. Az algoritmus megalkotasat Sugita (2008), Villani
(2009), valamint Blake és Mumtaz (2012) a témakoérben végzett munkajara, tovabba
Bebesi (2016), illetve Bebesi és Bebes (2017) kutatdmunkajara alapoztuk. Az
alabbiakban a paraméterek illesztéséhez alkalmazott algoritmus bemutatasa
kovetkezik.

Az algoritmus részletezése el6tt azonban érdemes hosszabban foglalkozni a
kiinduldsi paraméterek meghatarozasaval, vagyis a paraméterek inicializalasaval. Els6
lépésként a latens faktorokat (&) lathatova tesszilk, mégpedig ugy, hogy
kihelyettesitjlik azokat az empirikus megfelelGikkel (pl. a forint hozamszint paraméterét
a rendelkezésre all6 legrovidebb lejarati elem hozamaval). A megfigyelt adatokat az
® matrixba rendezziik, mig a lejaratok ismeretében, valamint a _; p (O
0 RO 'O°Y feltételezés mellett 'O is megadhatd. & hd valamint 'O ismeretében
megkaphatd Y is. Ekkor a modell atmenetegyenletének paramétereit a legkisebb
négyzetek modszerével becsiiljik, majd a faktorok értékeit a kapott paramétereket
felhasznalasaval Kalman-sz(irGvel javitjuk tovabb. Fontos megjegyezni, hogy eddig a
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Iépésig nem kerll be tobb rezsim a modellbe. A kezdeti atmenetvaldszinliség-matrix
F szakértoi becslés alapjan keril meghatarozasra, ennek felhasznalasaval pedig
megadhatd, hogy a vizsgalt idosor mekkora aranyaban volt a gazdasag az egyik, illetve
a masik rezsimben. A kiindulasi faktorok és paraméterek ezutan visszahelyettesithettk
a mérési, valamint atmenetegyenletekbe. Az egyes idGszakokra igy kapott négyzetes
hibak alapjan pedig sorba rendezhetok az idopontok, ahol a legmagasabb volatilitasu
idépontok a megfeleld aranyban keriilnek a magasabb volatilitasu (2.) rezsimbe, Y
ilyen modon megadhatd. "Y ismeretében pedig az adott peridodusok empirikus
kovariancia matrixai (diagonalis matrixok) adjak az adott allapotok kezd6 kovariancia
matrixait.

Az algoritmus a kovetkez0 |épésekbdl all:

1. Inicializdlds, & RY és 'O AY I , 'Q phy meghatarozasa.

2. Szlirés, masodik |épésben a g paramétereit ismertnek feltételezve
lefuttatjuk a Kim-sz(rét, hogy megkapjuk ¢, valamint Y @
értékeit minden 6 ph8 Rt idGpontra.

3. Simitas, minden 6 idGpontra az & valtozd B Ry feltétel melletti varhatd
értékének és kovariancidjanak, valamint az "Y feltételes eloszlasanak
rekurziv szamitasa.

4, Az QRY sorozat elemeinek egyesével torténd frissitése a tobbi
valtozdra vett feltételes eloszlasbal.
5. frissitése. A prior atmenetvaldsziniségek, valamint a generalt

allapotrealizacié felhasznalasaval (j atmenetvaldszinliség-matrixot
generalunk. A atmenetvaldszinliség-matrix sorait Béta eloszlasbdl
generaljuk a prior és empirikus allapotok felhasznalasaval.”

6. 0 RYRS, valamint "O - 'Q pky - paraméterek frissitése a 4.2.5 részben
felvazolt médona @ p, 1 QU1 QQkp, B 1, #+ 1
megfeleltetésekkel az atmenetegyenlet esetére.®

7. Ahetedik Iépésbena_ h_h  paramétereit becsiiljik meg a véletlen

bolyongasos Metropolis Hastings eljaras hasznalataval. A _ ; paramétert
¥

a _y _r I -5 egyenletbdl generdljuk, ahol Qv { HOM O7Y |
tetsz6legesen valaszthatd, mig - ;x 0 ™ p minden ohQ esetére. A
generalt paraméterekkel kiszamoljuk a ,jelolt” "O matrixot, amely

segitségével kiértékelhetjik a mérési egyenlet likelihood fliggvényét a

6 Az (& folyamat mintavételezése bizonyos esetekben problémas, ugyanis a megfigyelt adatok zajosak,
igy "Oés 0 becslése kénnyen vezet szélsGséges értékekhez.

70 ¢ rezsim esetére az atmenetvaldszinliség-matrix generaldsa a Dirichlet eloszlasbol torténik,
amelynek O ¢ specialis esete a Béta eloszlas.

8 A rendszer permanens értékeit (6) lehetne az atmenetmatrix ("Q értékeivel egyiitt is kezelni, azonban
fontos hangsulyozni, hogy itt kézgazdasagilag is értelmes faktorokrdl van sz6, amiknek a permanens
értékei is Iényeges informaciét hordoznak. gy példaul az elemzének, dontéshozénak jo eséllyel nincs

s

van.
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generadlt paraméterek és faktorok mellett. Ezutan a kapott elfogadasi
valoszinlséggel fogadjuk el az Uj értékeket.?

8. A 2-7. |épéseket addig ismételjiik, mig a konvergencia meg nem felel az
elvarasainknak.

A fent részletezett mintavételezési eljaras akkor mondhatd jonak, ha a végeredmény
nem fiigg a kezdeti értékek megvalasztasatdl. Arra, hogy az eljaras soran a
konvergencia megfelel6-e, a Geweke-statisztikaval (1991) kaphatunk valaszt.1°

4.3 Koltségmutatok

Az addssaginstrumentumok koltségeit alapvetéen négyfelé tudjuk bontani. A
legjelentGsebb koltségelem a kamatkoltség, amely az egyes adodssagelemek
kamatfizetéseinek 6sszege.

A masodik koltségtipus a kibocsataskor keletkezett arfolyamnyereség/veszteség,
amikor egy papir par arfolyam felett vagy alatt keriil kibocsatasra. A
tervinstrumentumok kamatai a modellben altaldban ugy keriiinek meghatarozasra,
hogy nagyjabdl par arfolyamon keriilienek kibocsatasra. A  kilonféle
tervinstrumentumok kamatait (a valtozé kamatozasu kotvényektdl eltekintve) a kapott
par kamatlabhoz legkdzelebbi 1 it ¢ miw; THX LSzazalékpontra kerekitjik, igy a
kibocsatas kis mértékben par arfolyam alatt vagy folott torténhet. Kivételt jelent ez aldl
a DKJ, amely zérékupon allampapir, tehat nem fizet kamatot, ennél a névérték alatti
diszkont a modellben arfolyamveszteségként keriil elszamolasra. Rabocsataskor — azaz
a mar piacon lévg allampapir-sorozatbdl torténd Ujabb kibocsataskor — is gyakran
keletkezik arfolyamnyereség/veszteség a hozamgorbe valtozasa miatt, ugyanis az els6
kibocsataskor rogzitett kamat nem valtozik a rabocsatasok alkalmaval. Rabocsataskor
tovabba ki kell fizetni a felhalmozott kamatot is, amely a modellbe — modellalkotasi
megfontolasok alapjan — szintén arfolyamnyereségként keril be. Megjegyzendd, hogy
a lakossagi papirok a modellben mindig par arfolyamon keriilnek el0szor kibocsatasra,
rabocsatas esetén pedig par plusz felhalmozott kamatnak megfelel6 arfolyamon?l.

A harmadik koltségtipus a devizaarfolyam valtozasabdl adddd nyereség, illetve
veszteség (a tovabbiakban: devizakoltség)!2. A modell kizardlag eurdban végez
devizakibocsatast, ami megfelel az AKK azon stratégiai céljanak, miszerint
devizakitettséget csak eurdban kivan felvallalni. (Ezért az AKK az Gsszes nem-eurd
devizakotvényre devizaswapokat két.) A modell a koltségeket forintban szamolja el. A
devizakoltséget is fel tudjuk bontani kamathoz, illetve az allampapirok kibocsatasi
arfolyamahoz kapcsoldédd devizakoltségre. Az el6bbi kamatfizetéskor jelentkezik. Egy

 Erdemes lehet megvizsgalni, hogy a generdlt szcenaridkat mennyiben befolydsolja _ id6tdl
fliggetlennek valasztasa. Egy lehetGség a konstans _ melletti eredmények Gsszevetése azzal amikor az
egyes _ vektorokat egymastdl fiiggetlenil sorsoljuk az illesztés soran fellép6 _-k kozill.

10 A Geweke-statisztikaval részletesebben a Fiiggelék F: Modell diagnosztika részben foglalkozunk.

11 Az AKK az elszémolasi szabalyok alapjan a kuponfizetésbdl és a kibocsataskori arfolyamveszteségbdl
eredd koltséget is kamatként mutatja ki.

12 Az AKK a devizaarfolyam valtozasabdl adodd koltséget nem kamatként, hanem tékekiilonbdzetként

szamolja el, azonban a modellezés szempontjabol mi ezt a fentiek szerint szamoljuk.
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0 idOpontban kibocsatott devizakotvény o id6pontban torténd kamatfizetési
koltségére a kovetkezd dekompoziciét tudjuk felirni:

ahol ®a teljes kifizetett kamatkoltség @ a kamatkéltség a kiindulasi arfolyamon, @ a
devizakoltség-komponens, "Qaz eurdban denominalt kifizetett kamat, w pedig az
EUR/HUF arfolyam. Hasonldképpen tudjuk felirni a kibocsataskor keletkezett
kotvényarfolyam nyereség/veszteség dekompozicidjat. Legyen o a kotvény
lejdratdnak ideje, n a par arfolyamtdl vald kibocsataskori eltérés, & pedig a
kotvényarfolyambol eredd koltség, ekkor:
@ AW
H o o

® AW Ao O ® [ o © O o8

A negyedik koltségtipusrol (likviditasi prémium) a 4.3.2 pontban értekeziink.

A koltségeket kétféle mddon tudjuk elszamolni: pénzforgalmi- illetve eredmény
szemléletben. Pénzforgalmi szemlélet esetén egy adott koltségelem elszamolasa a
koltség keletkezésekor egy Osszegben torténik. Igy példaul egy, a szimuldcié
id6horizontjanak végén kibocsatott kotvény teljes arfolyamnyeresége/vesztesége
elszamolasra keriil a kibocsatas idOpontjaban. A modell azonban a kdzgazdasagi
tartalma miatt relevansabb eredményszemlélet(i elszamolast hasznal. Ennek soran egy
kamatfizetés elszamolasa nem a kifizetés idépontjaban egy 6sszegben toérténik, hanem
a teljes kamatperiddusra egyenletesen elosztva. A koltségek ilyen mddon torténd
simitdsa jobban 0Osszehasonlithatéva teszi az egyes stratégiakat és kiilonb6zo
id6horizontokat, mivel nincsenek kiugré értékek, nem szamit igazan példaul, hogy
rovid idovel egy adott kamatfizetés el6tt vagy utan ér-e véget a szimulacio
id6horizontja.

Legyen a szimulacid idGhorizontjanak kezdete 6, a vége 6 & 0 . Tovabba,
vegyink egy tetszdleges instrumentumot, amelynek kibocsatasi id6pontja ¢ a
szimulacié elott tortént o6 o , elsO kamatfizetési idOpontja 0 viszont mar a
szimulacié idejére esik 6 O O . Eredményszemlélet(i elszdmolds esetén a
modellben elszamolt — a kamatperiddusbol csak a modell idGintervallumara eso
idéaranyos — kamat a kovetkezo:

. ~0 0
w Q - -
0O O

Egy masik kotvény esetén, amely kibocsatasi idopontja a szimulacié induldsa utan
torténik 6 0 , két kamatfizetési idopontja o6 o 0 0, a Qkamatfizetésre a
kovetkezd elszamolast tudjuk alkalmazni:
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A kamathoz kapcsolddd devizakoltséggel hasonldan jarunk el.

A kotvénykibocsataskor keletkezo arfolyamnyereséget, illetve veszteséget, valamint
az ehhez kapcsolodo devizakoltséget eredményszemléletben a kibocsatastdl az adott
instrumentum lejarataig egyenletesen szamoljuk el. Igy példaul egy, a szimulaciéban
szerepl0 tervinstrumentum a vizsgalt id6horizontra esd
arfolyamnyereségét/veszteségét a kovetkez6 mddon tudjuk kiszamolni:

. La0d G & oo
® N : ‘
0O o

Egy adott finanszirozasi szerkezet teljes koltségmutatdit az eldrejelzés alapjan
kialakitott realizaciok mentén tudjuk kiszamolni. Egy adott finanszirozasi szerkezethez
kapcsolodd koltség az egyes realizaciok koltségének szamtani atlaga (koltségen
ilyenkor a teljes modellezési idohorizontra es6 kamatkoltség, kibocsataskori
arfolyamkiilonbozet, devizakdltség és likviditasi koltség dsszegét értjiik).

A modellalkotas korai fazisaban azt figyeltiik meg, hogy a kapott hatékony portfélié
frontot a valasztott tervinstrumentumok egy sz(ik csoportja altal kifeszitett poliéder
szélei alkottak, ahol a sarokpontokat egy adott instrumentum p 1 -5 kibocsatasa
adja. A jelenség kdnnyen magyarazhatd volt, hiszen, ha egy adott instrumentum
valamilyen szempontbdl (pl. koltség) optimalis, akkor az adott instrumentum p Tt T-65
kibocsatasa adja a valasztott szempont szerint optimalis stratégiat. Azonban az igy
meghatarozott keretrendszer alapvetGen hibas, hiszen a valésagban konnyen lathato,
hogy a finanszirozasi igény egy tetszlleges instrumentummal val6 kielégitése nem
realis, ugyanis az nagyon gyorsan keresleti korlatokba (itkézik. S6t, mar az abszolut
keresleti korlat elérése el6tt is megfigyelhetd, hogy egy adott terméktipusbdl vald
nagyobb mennyiségli kibocsatas magasabb koltségekkel jar.

A fenti probléma kezelésére egy lehetséges megoldas, hogy egy tetszdleges
idépontban nem engedjiik, hogy egy adott instrumentum teljes portfélidn beliili aranya
bizonyos korlat folé menjen. Azonban ennél Iényegesen jobb megoldas a kibocsatasi
oldalt korlatozni, és a modell is ezt a megoldast kdveti. A probléma megoldasahoz az
AKK aukcids adatait hasznaltuk fel, ugyanis ezt a jelenséget a modellben a DKJ-k és a
piaci forint allamkotvények esetén lehet tapasztalni. A lakossagi allampapirok és a
devizakotvények esetén — némi leegyszer(sitéssel — ez nem mertdil fel.

A 2. abra a 2008.10.01. — 2019.05.31. id6szak aukcids keresleti (a keresleti adatok
kézé a csereaukcidk keresleti adatait is beleértjiik) adatait mutatja havi frekvencian.
Lathatd, hogy a diszkont kincstarjegyek aukcids kereslete — azaz, az aukcidkra
benyujtott ajanlatok 6sszege — nem gyakran megy havi p 1t 1t millidrd forint folé. A 10
éves Magyar Allamkatvények (MAK) esetén a teljes id6tavot tekintve pedig az atlagos
havi kereslet nagyjabol p mt ymilliard forint volt, ami figyelembe véve a lejaratig
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hatralévo hdnapok szamat egy kb. p qp t millidrd forintos allomanyt jelent, ha minden
hdnapban az atlagos keresleti mennyiséget bocsatjuk ki. Figyelembe véve a 2019
majus végi addssagallomanyt, lathatd, hogy az iménti gondolatmenet mentén haladva
a p méves MAK instrumentum aranya a teljes portfélion beliil nagyjabdl a T v kos
szinten maximalizalhatd. Raadasul mivel a tényleges kibocsatas értelemszeriien a
benyujtott ajanlatokbdl kiolvashatd keresletnél kisebb, igy elmondhatd, hogy a
jelenlegi 10 éves kotvényallomany aranyanak mar a t v bkordli aranyra valé
feltornazasa is jelentds tobbletkoltségekkel jarna.

1500

3Y MAK
5Y MAK
| | | 10Y MAK
| | DKJ
5Y valtozo MAK

1000 |- HA Y " I | -

Kereslet (mrd Ft)

500 [
1

| | 1 I
0
2010 2012 2014 2016 2018
Datum

2. abra: Az elmult évek aukcios keresleti adatai havi frekvencian a kilonféle lejaratok szerint

A likviditasi korlatok és koltségek modellbe fejlesztésével a kibocsatasi
mennyiségeket az elérhetd piaci likviditas (kereslet) mentén korlatozzuk, méghozza
minden instrumentum esetére egy Ugynevezett likviditasi kiiszobérték és egy likviditasi
korlat segitségével. A Jikviditdsi kiiszobérték szerepe annak meghatarozasa, hogy
milyen mennyiségig tudunk igymond ,,normal” aron allampapirokat kibocsatani, mig a
likviditasi korlat az adott instrumentum kibocsatasi maximumat, vagyis azt a felso
korlatot jelenti, ami felett mar nincs tovabbi piaci kereslet. A likviditasi kiiszobérték
alatt kibocsatott mennyiség az adott realizacié szerint meghatarozott hozam mellett
kerlil kibocsatasra, mig a kiszobérték és a korlat kozotti kibocsatas bizonyos
koltségtobbletet tartalmaz, amely a tulzott kibocsatas koltségnoveld hatasat hivatott
képviselni.

A likviditasi kiiszob és korlat szamitasa a kévetkezOképpen torténik: a modellillesztés
folyamata soran ismertté valnak a multbeli idopontokban az allapotvaldszinliségek,
vagyisa0 Y Q@ értékek minden o~ piB [ esetére, ahol 'Geldli a 'Qrezsimet. Az
allapotvaldszin(iségek felhasznalasaval, valamint az AKK ltal az aukcidkon elfogadott
mennyiségek (adott esetben ez mar a meghirdetett mennyiséghez képest emelt
Osszeget jelenti) ismeretében (Y jel6li a 0 idépontban elfogadott aukciés mennyiséget
az "‘Onstrumentumtipus esetén) az alabbi egyenlet irhatd fel minden 6 idépontra:
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0E0 Y Q Y0 Q, fh

ahol o 1) j@ldli a 6. idépontban az utolsd idéponthoz viszonyitott inflacids értéket (az
inflaciét hasznaltuk a kilonb6z6 évek adatainak ©sszehasonlithatova tételéhez),
, 7 0 mh,  pedig a hibatag. A formula Iényegében egy legkisebb négyzetek
modszerével torténo becslés, ahol a koefficiensek lesznek a késobbi kiiszobértékek.
Feltételezziik, hogy az aukcion elfogadott mennyiségek minden id6pontban a piac
szamara teljeskorlien tiikrozik az addssagkezeld kibocsatasi szandékat az adott
instrumentumbdl. A felsG korlat értékét az iméntihez hasonléan az aukcién elkelt
mennyiségek és a benyujtott ajanlatok segitségével hatarozzuk meg (Qp jeldli a
beadott ajanlatok dsszege/elfogadott mennyiséget az “Gnstrumentumtipus esetén, mig
7 w0 m, ; a hibatag):

OO0 Y @ Qr 1 18

Az igy meghatarozott 0 j, jelenti a ‘Qezsimben az ‘Gnstrumentumtipus esetén kapott
kiiszobértéket, amely felett a kibocsatas mar tobbletkoltséggel jar az addssagkezeld
szamara, mig a "O;U , jelenti azt a felsd korlatot, amely felett mar nincs kereslet az
adott instrumentum esetén, igy az adott instrumentum esetén efelett mar nem
lehetséges tovabbi kibocsatas. A korlatok meghatarozasanal az alabbi feltételezésekkel
éltiink:

1 Létezik 0 allapot, amelyek esetén eltérd keresleti és kinalati viszonyok
uralkodnak.

1 A piac kereslete jéI megfigyelhetd a benyuijtott ajanlatok vizsgalataval,
valamint a benyuijtott ajanlatok Osszege képes megmutatni az egyes
allapotokban a maximalis kereslet 6sszegét.

1 A kialakuld egyensulyi értékek az elfogadott mennyiséggel jol
jellemezhetok, ezen érték feletti kibocsatas esetén a koltségek

ndvekednek.
Rezsim 1év 3év 5 év (valt.) 5 év (fix) 10 év
1 719,1 (158,9) 110,1 (51,9) 50,7 (21,8) 131,9 (57,9) 123,1 (60,5)
2 1002,1 (397,2) 11,2 (7,9) 0 (0) 10,5 (7,5) 7,4 (3,8)

1. tablazat: Havi likviditasi korlatok (kiiszobértekek) az egyes instrumentumok esetén kilonbozd rezsimekben,
milliard Ft

Az 1. tablazat mutatja a kialakult likviditasi korlatokat és a likviditasi kiiszobértékeket
(zarojelben) a piaci forint instrumentumokra futamidok szerint. A tablazat egyes elemei
azt mutatjdk meg, hogy egy tetszéleges honapban adott rezsim esetén mekkora
0sszegl kibocsatast bir el a piac az adott termékbdl. 16l lathatd, hogy a turbulensebb
idészakban (2. — valsag — rezsim) a hosszu futamidejl instrumentumok iranti kereslet
jelentdsen lecsokken, mikézben a rovid lejaratl kincstarjegyek iranti kereslet
novekszik. Ez jél mutatja, hogy valsagiddszakban a piaci szerepl6k inkabb a rovidebb
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eszkozoket keresik. Az egyes instrumentumokhoz tartozé kiiszobértékek pedig, azaz e
szintek feletti kibocsatas mar koltségnovekedéssel jar.

Az 1. tablazatban szerepld likviditasi korlat, illetve likviditasi kiiszobérték a
szimulacio elso évét kdvetben inflacidval korrigalasra keriil a kdvetkezo évekre.

(Megjegyezziik, hogy a modellben az dllamhaztartas egyenlege exogén tényezo, igy
a rezsimenként eltér6 finanszirozasi igény meglétét nem vizsgaljuk, mikozben
valdszinlsithetben ez is eltérhet a két rezsim esetén, és ez is befolyasolja a
finanszirozasi lehetdségeket.)

A 2. tablazatban a szemléltetés kedvéért a 2016. augusztusi aukcids kibocsatasi
adatokat vizsgaltuk. Feltételezhetd, hogy a gazdasag ebben a hoénapban az p-es
allapotban volt. A kibocsatasi adatokat dsszevetve a 1. tablazatban szerepl0 likviditasi
korlatokkal és kiiszobértékekkel megallapithatd, hogy a kiiszobértéket jelentdsen
meghaladd kibocsatas volt o, és p méves kdtvényekbdl. Ez azt jelenti, hogy ezen
kibocsatasok esetén a kibocsatas magas 0sszegének mar arfelhajtd hatasa is volt a
modelliink szerint, igy ebben a hdnapban a kibocsatasnak keletkezett igynevezett
likviditasi koltsége is.

Hét DKJ 3év 5 év (fix) 10 év
32 30 32,9 27,3 10
33 80 0 0 20
34 30 30 22,5 28
35 52,1 24 0 20
36 30 0 0 0
¥ssze, 2221 86,9 498 78

2. tablazat: Kibocsatott mennyiség 2016 augusztusaban (csereaukciokat beleszamolva), hetekre lebontva, milliard
Ft

A likviditasi kiiszobérték és korlat meghatarozasa mellett sziikséges azt is
szamszer(siteni, hogy mennyivel dragul meg egy adott instrumentumtipus

kibocsatasa, amennyiben arra a likviditasi kiiszobértéknél nagyobb 6sszegben keriilne
sor.

Drehmann és Nikolaou (2013) az aukciés adatokon alapuld likviditasi kockazati
prémium (liquidity risk premium) mértékét vezetik be egyfajta mutatdszamként. A
mutatd a sikeres aukciés ajanlatok hozamait viszonyitja az adott aukcid
hatarhozamahoz, a beadott mennyiségekkel sllyozva. Jeldlje a korrigalt ajanlati
hozamot

| O0Q " jr U FRh
ha'O"Q 7 j;,ahol O"Q jelenti oid6pontbeli aukcid varhaté hatarhozamat, ” yj az
"Qaukcids résztvevd ("Q phB F) ) hozamat, amelyet a cajanlat (o~ pfB ) sordn v &,
mennyiség mellett tesz a o. idépontban. Il ;5 jeldli azt a hozamot, amit az "Qésztvevo
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a U yp mennyiség megszerzése érdekében hajlandd fizetni. A korrigalt ajanlat
figyelembe vételével a likviditasi kockazati prémium mar csak a sikeres ajanlatok
aggregatja normalva a varhato kibocsatasi mennyiséggel, azaz

a1 p PR
ne T -OD

a o0 idépontban, bazispontban kifejezve. Az egyszerliség kedvéért a modellben a o
idépontbeli aukcid varhatd hatarhozamat az adott aukcion elfogadott legmagasabb
hozammal, mig a varhatd kibocsatasi mennyiséget az adott aukcidon elfogadott
mennyiséggel helyettesitettiik. Az & | tghat azt mutatja meg, hogy az addssagkezelo
még mekkora tobblethozamot fogad el azért, hogy az adott instrumentumokbdl a
kivant mennyiséget értékesitse.

90 (bp) T

80 (bp) [ =

—3Y MAK

70 (bp) 5Y MAK -
10Y MAK

—DKJ

60 (bp) 7

50 (bp) [ =

40 (bp)

kviditasi kockazati prémium

30 (bp)

1

Li

20 (bp)

10 (bp)

0 (bp)

3. abra: A likviditasi kockazati prémium alakulasa a megfigyelt idoszakban az egyes lejaratok esetén

A 3. dbra a vizsgalt id6szakban kapott likviditasi kockazati prémiumot abrazolja. J4l
lathatd, hogy a turbulensebb id6szakokban a mutatd értéke jelentésen megugrik a
diszkont kincstarjegyek esetén. Az allamkotvények esetén viszont a 2008-2009-es
valsag id6szakaban nem tudjuk megfeleléen mérni, ugyanis tobb hdnapra fel lettek
fliggesztve a kdtvényaukciok (az AKK egyéb forrasbdl biztositotta a finanszirozast). Ez
is azt mutatja, hogy mig egy-egy turbulensebb id6szakban a kétvénypiac likviditasa
kiszarad, addig a diszkont kincstarjegyek piacan — ugyan kifejezetten magas hozam és
likviditasi kockazati prémium mellett, de — jellemzben fenntarthatdk az aukcidk. Ez
alapjan a modell a DKJ-t ,menekiilé-instrumentumként” is hasznalja a tobbi
allampapir-tipus esetében esetlegesen bekovetkez6 limitelérések esetén, mikdzben a
DKJ-ra vonatkozd maximalisan kibocsathatd havi mennyiséget nem korlatozzuk (a
likviditasi korlatja végtelen)!3.

13 Az AKK tapasztalata szerint a DKJ-piac még a 2008-2009-es valsagban is miikodéképes maradt. A
modellben alkalmazott 12 hdnapos DKJ modellinstrumentum az 6sszes DKJ-t magaba foglalja, nem csak
a ténylegesen 12 hdnapost.
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Az igy kapott kockazati mutatdszam az allampapir-piaci likviditas egyik hasznos
jellemzdje. Ebbdl kiindulva, az eredeti célunknak megfelelden a tulzott kibocsatassal
jard koltségndvekedés szamszer(sitésére — vagyis annak a vizsgalatara, hogy a
korabbiak soran meghatarozott likviditasi kiiszobérték felett milyen koltségtobblettel
jar a kibocsatas — a likviditasi kockazati prémiumhoz hasonlé mérdszamot alkottunk.
Ez a benyujtott, de el nem fogadott ajanlatokhoz tartozd hozamok eltérését méri a
kialakult hatarhozamtdl. Igy legyen a korrigalt sikertelen ajanlati hozam

—F " OQ 0 gsh

ha O Q " j;,ahol OQ jelenti oidépontbeli aukcié varhatd hatarhozamat, ” j az
"Qaukcids résztvevd (" pfB i)) hozamat, amelyet a @ ajénlata (O~ pfB M) soran
0 rr mennyiség mellett tesz a 6. idopontban. Vagyis —;, jeloli azt a hozamot, amit az
"Qrésztvevd a U y; mennyiség megszerzése érdekében elvar a varhatd sikeres
ajanlatokon tdli likviditasért cserébe. (Feltételezziik, hogy a beadott ajanlatok mdgott
tényleges vasarlasi szandék is volt.) A likviditasi kockazati prémium varhatd
hatarhozam felett” (liquidity risk premium above marginal rate) a sikertelen ajanlatok
aggregatja normalva a varhato sikertelen ajanlati mennyiséggel, azaz

L B B —p
al o mA—
P our

a o0 idOpontban, bazispontban kifejezve, L[ pedig a sikertelen ajanlatok dsszesitett
mennyisége. Az a i dnformacioval szolgal arra vonatkozoan, hogy az aukcids
résztvevok egy adott aukcion milyen likviditasi prémium mellett hajlanddak a varhato
hatarhozamhoz tartozd mennyiség feletti vételi keresletet biztositani az addssagkezeld
szamara.

150 (bp) T

—3Y MAK
100 (bp) [ 5Y MAK !
10Y MAK

—DKJ

50 (bp)

Likviditasi kockazati prémium varhaté hatarhozam felett

2014 2016 2018
Datum

A 4. abra a vizsgalt id0szakon az & i thutatd alakulasat mutatja. Lathatd, hogy az
a i dnultbeli értéke minden lejarat esetén nagyobb mértékben ingadozik, mint a
likviditasi kockazati mérték (& 1y). Ennek magyarazata az, hogy mig az a i azt mutatja
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meg, hogy az addssagkezeld még mekkora tdbblethozamot fogad el azért, hogy az
adott instrumentumokbdl a kivant mennyiséget értékesitse, addig az & i éppen azt
mutatja, hogy mekkora tdbblethozamot varnak el a befektetbk a varhatd
hatarhozamhoz tartozd mennyiség feletti tovabbi vasarlasért, igy ez utobbi kevésbé
fligg a gazdasag allapotatol. Az igy kapott rezsimenként eltér6 likviditasi prémium
értékeket a 3. tablazat rogziti.

A 3. tablazatban szerepl6 értékek azt rogzitik, hogy a korabbiakban megadott,
rezsimenkeént eltéro likviditasi kiiszobértékeket meghaladd kibocsatasok esetén a felsd
likviditasi korlat eléréséig atlagosan mekkora koltségtdbblet jelentkezik az egyes
lejratok szerint. Igy példaul az 1. (normal allapotd) rezsimben a p Téves kotvény
kibocsatasakor az 1. tablazatban lathatd ¢ tv millidrd forintos havi limitdsszegig
(likviditasi kiszobértékig) nincs koltségtobblet, de az ezt meghaladd mennyiségben
kibocsatani kivant kétvényekre a felsd likviditasi korlatig, vagyis p ¢ i milliard forintig
akar ¢ft bazisponttal is n6het a kibocsatott kotvények hozama, vagyis egy havi p ¢ ip
millidrd forintos kibocsatas esetén a teljes idGszakra vetitett likviditasi koltség
megkozelitdleg 1 1 millié forint az 1-es rezsimben, mig valsagiddszakban (2. rezsim)
egy havi xft millidrdos kibocsatas (ami mar a kiiszobérték felett van) a teljes idészakon
v ¢millié forint koltségnovekedést okoz.

Rezsim 1év 3 év 5 év 10 év
1 30,3 7,9 6,0 6,4
2 123,3 15,3 12,9 14,5

3. tabldzat: A befektetok adltal elvart dtlagos tobblethozam (0 | Yrezsimenként, bazispontban megadva

A koltségtobblet szamszer(isitésének egyik hianyossaga, hogy a modell jelenlegi
allapotaban a tulzott kibocsatasbdl eredé adott havi koéltségtobblet nem épiil be a
kovetkezd havi kibocsataskor kialakuld hozamokba. Ennek oka az exponencialisan
megnovekvo szamitasigényben rejlik. Azonban a kibocsatasi algoritmus ugy lett
kialakitva, hogy a tulzott kibocsatas jelensége a lehetd legkevesebbszer alakuljon ki,
igy ennek a tovagylir(iz6 hatasnak a megjelenése is elenyészo.

4.4 A kockazatok kezelése a modellben

Az dllamaddssag-kezelés soran figyelembe vett szamos kockazattipus kdzil szoros
kapcsolatban allnak a koltségek ingadozasabdl, az adodssag lejarati szerkezetébdl
fakado, illetve a piaci kamatszint valtozasanak vald kitettségbdl fakado kockazatok. A
szakirodalomban tobbféle felosztas létezik, az AKK Zrt. a kivetkezé meghatarozasokat
alkalmazza: az adott id6tavon felmerilé koltségek volatilitasa (kd/tségingadozas), a
finanszirozasi kockazat a lejard adéssag megujitasabol (megujitasi kockazat), valamint
a nettd finanszirozasi igény biztositasanak kockazatabdl adddik; a finanszirozasi
kockazat mogott széls6séges esetben a likviditasi kockazat (fizetésképtelenség),
egyébként pedig kamatkockazat all. A meguijitasi kockazat annak a kockazata, hogy
egy nagyobb addssaglejaratot milyen piaci feltételek mellett lehet meguijitani Gj
kibocsatasok révén, a kamatkockazat pedig a piaci kamatszintek megvaltozasabdl
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ered, aminek hatasa van a koltségvetési kamatkiadasokra. Utdbbi valtozé kamatozasu
konstrukcidk esetén kamat-meghatarozaskor is, egyébként pedig a lejaratok
refinanszirozasakor az Uj kibocsatasok hozamszintje kapcsan jelentkezik. Altalanosan
elfogadott, hogy e kockazatok csokkenthetok a minél hosszabb futamidore, minél
nagyobb mértékben rogzitett (fix) kamatozas mellett torténd hitelfelvételek révén. A
legtobb allamaddssag-kezel6 szervezet torekszik a minél egyenletesebb lejarati
szerkezet kialakitasara, azaz arra, hogy ne legyenek kiugréan nagyobb 06sszegii
lejaratokat tartalmazo évek, és kiilondsen ne az elkdvetkezd egy-két évben.

Az addssagportfdlié kezelése soran felmeriilo kockazatokat a modellben harom nagy
csoportba osztva vizsgaltuk, ezek: a koltségingadozas, a kamatkockazat, valamint a
megujitasi kockazat.

A koltségek volatilitdsanak mérésére hasznalhatjuk a szdérast, vagy a kockazatkezelGi
szempontbdl rendkivil népszeri kockaztatott érték (Value-at-Risk, VaR) tipusu
mutatdszamokat is, amelyek esetén az adossagkezelGi terminoldgiaban a koltségek
kapcsan inkabb a Cost-at-Risk (CaR) elnevezés az elterjedt. Az optimalis
addssagportfdlid modell képes mind a szdras, mind a CaR, mind pedig a Conditional
Cost-at-Risk (CCaR) szamolasara az elemzd valasztasanak megfelelden.

A diszkrét eloszlasokon értelmezett (Conditional) Cost-at-Risk kiszamolasahoz
rendezziik névekvd sorrendbe az i darab realizacid koltségeit: @ & E . Ekkor
m | p TR

6 h

mig

P

: |
'P o P —

06 oh

ahol az &@operator jeldli az alsd egészrészt. Az| szézalékos Cost-at-Risk megmutatja,
hogy az esetek legrosszabb p 11| szazalékaban minimum (vagy megforditva: az
esetek | szazalékaban maximum) mekkora koltsége keletkezhet a valasztott id6tavon
a valasztott finanszirozasi szerkezet szerinti kibocsatasnak. Az| szazalékos Conditional
Cost-at-Risk pedig azt mutatja meg, hogy az esetek legrosszabb p 1t 11| szazalékaban
varhatdéan mekkora lesz a finanszirozasi szerkezet altali kibocsatas koltsége.

A masodik nagy csoportba tartozik az atlagos atarazddasi ido, a duration, valamint
a modified duration is. Az atlagos atarazddasi ido (Average Time-to-Refixing - ATR) azt
méri, hogy az addssagportfolio kamata atlagosan mennyi idé mulva fog megvaltozni.
Egy fix kamatozasu instrumentum atarazdédasi ideje egyenld a lejaratig hatralevo
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idével, mig egy valtoz6 kamatozasu instrumentum atarazddasi ideje a kovetkez6
kamatmegallapitasig hatralevo id6. Igy

ahol a oid6pontban a portfélié atlagos atarazodasi ideje a portfolioban szerepld egyes
instrumentumok ('@ pMB R)) kovetkezd kamatfixing idépontjaig hatralevd idejének
sulyozott atlaga. —; a 0 idopontban az "Qinstrumentum kdvetkezd kamatfixing

B A

id6pontjaig hatralévd id8, mig L &iviT BAQ oy , ahol ®OH az "Q

instrumentum "Qid6ponti toketorlesztése szazalékpontban kifejezve.

Az ATR tehat azt méri, hogy a hozamkdrnyezet megvaltozasa milyen gyorsan épill
be a kezelt portfolio koltségeibe, vagyis a magasabb ATR érték a portfolio
hozamingadozassal szembeni védettségének magasabb szintjére utal.

A Duration (Macaulay-féle duration) egyedi kotvény esetén: az egyes kifizetések
(tbke kamat) években mért idejének sulyozott szamtani atlaga, ahol a sulyok az adott
idépontokhoz tartozé kifizetések jelenértékei:

0 00 ®6 "0Q h

C-ll o

ahol £ a kifizetések szama, 0 az "Qkifizetés idopontja, 6 "OQaz "Qkifizetés Gsszege az
QY phB H)) kotvény esetén, 0 wO a jelenérték jele (a kotvény lejaratig szamitott
hozamaval diszkontalva), 0 az "Q kétvény jelenlegi piaci értéke, azaz 0

B 0 w6 0Q. Véltozd kamatozasu kotvények esetén az instrumentum duration-
jének a kovetkez6 kamatmegallapitas (fixing) idOpontjaig hatralévé idot tekintjik,
években kifejezve. Kotvényportfolid esetén a duration az egyes kotvények duration-
jének a portfolidelemek piaci értékével sulyozott szamtani atlaga.

A Médositott duration "Q("® ph8 h) ) kétvény esetén az adott kétvény Macaulay-féle
durationje osztva a piaci hozammal:

O Q _p‘ 0 "th
p i
aholi az Q('Q® pB h)) kdtvény lejaratig szamolt hozama. Kotvényportfolié esetén a
modositott duration az egyes kotvények mddositott durationjének a portfolidelemek
piaci értékével sulyozott szamtani atlaga.

Addssagkezel6i szempontbdl a harmadik kockazati csoport az adodssag lejarati
szerkezetébdl addodd kockazatra vonatkozik. A meguijitasi vagy refinanszirozasi
kockazat egy adott id6szakra vonatkozoan azt méri, hogy a valasztott idoszakon beliil
az addssagportfélid mekkora része jar le, azaz a portfoli6 mekkora részét sziikséges
megujitani. Valsagidészakban a piaci likviditas jellemzOen kiszarad, ezért a lejard
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addssag refinanszirozasa kilondsen dragava valhat, vagy rosszabb esetben egész
egyszerlien nem jelentkezik kereslet az addssag megujitasdhoz. Emiatt az
addssagkezeld nagy figyelmet fordit az adossagportfolio lejarati szerkezetének kell6
simasagara, azaz a lejarati csucsok elkeriilésére, és a rovid idon beliil lejaréd addssag
aranyanak csokkentésére (pl. lejarat el6tti visszavasarlasok, csereaukciok révén). A
refinanszirozasi kockazat mérésére tobb mutatdszam is rendelkezésre all.

A lejaratig hatralévd atlagos id6 (Average Term-to-Maturity, ATM) az
addssagportfolio esetén azt méri, hogy atlagosan mennyi id6 mdulva sziikséges
megujitani az addssagot:

oo 6 o —hYAg
B vjp

ahol a oidGpontban a portfolio lejaratig hatralévd atlagos ideje a portfolioban szereplo
egyes instrumentumok (" pt8 H) ) lejaratig hatralévé idejének sulyozott dtlaga. —  a
0 iddpontban az "Q instrumentum lejaratig hatralévdé ideje, mig U
E0IE0 —>—— 5 08, H&R az "Qinstrumentum Qidéponti t8ketdrlesztése
szazalékpontban kifejezve. A refinanszirozasi kockazat kisebb, amikor az & 6 @agyobb,
hiszen a hosszabb lejaratig hatralévd ido alacsonyabb révidtavon jelentkez6 megujitasi

igényt jelent.

A refinanszirozasi arany tetszOleges id6tav esetén azt mondja meg, hogy az
addssagportfdlid mekkora szazalékat sziikséges megujitani az adott idétavon beliil, igy

B 0 . (‘XH
l Qe B 05
ahol az jeldli az indikatorfliggvényt, vagyis f; g =, tovabba «
MEA) AET OOUGEMPADPDP O B

phACUABGAOAEAAIT

ahol O rip jeleniti meg a lakossdg addssag-meguijitasi hajlanddsagat, vagyis
példaul a Q Tiv azt jelenti, hogy a lakossag egy adott lakossagi allampapirt varhatdan
a lejaratkor még egyszer meguijit. Feltehetd tehdt — miutdn az AKK sokéves
tapasztalatai is alatamasztjak ezt —, hogy a lakossagi befektetok addssag-meguijitasi
hajlandésaga nagyobb, mint a nagybani piaci szerepl6knek, kiilondsen a
refinanszirozasi kockazat szempontjabdl kritikus valsaghelyzetben. Ez a feltételezés
hozzajarul a lakossagi program létjogosultsaganak elméleti megalapozasahoz, és a
modellbe igy szamszer(sitve is bekeriilt. A modell szerint egy lakossagi allampapir
refinanszirozasi kockazata alacsonyabb — "Q fliggvényében —, mint egy piaci
instrumentum refinanszirozasi kockazata.

A refinanszirozasi arany alacsonyan tartdsa stabilabbd teheti az
addssagfinanszirozast azaltal, hogy az egyes idGszakokban nem jelentkezik tulzottan
magas finanszirozasi igény, és a befektetdk bizalmat is ndveli, valamint hozzajarulhat
a magasabb hitelmindsitéshez is. Mind a lejaratig hatralévé atlagos id6, mind pedig a
refinanszirozasi arany segitségével szamszer(sithetd a refinanszirozasi kockazat
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mértéke egy adott finanszirozasi szerkezet mentén, ezaltal az beépitheté a modellbe,
igy hozzajarul az addssagkezel6i szempontbdl értelmezhetd optimalis finanszirozasi
szerkezetek kialakitasahoz.

4.5 Egyéb felmeriilo kérdések kezelése a modellben

4.5.1 Valtozd kamatozasu piaci kdtvények

Az optimalis addssagportfolid modell haromféle valtozd kamatozasu piaci kotvényt
hasznal: v éves (forint) Magyar Allamkd&tvényt, v éves eurd kotvényt és p Téves eurd
kotvényt.

100

©
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96

95
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5. dbra: Viltozd kamatozési 5 éves Magyar Allamkotvények aukcids atlagérai

Egy valtoz6 kamatozasu kotvény kamata két részbol all: kamatbazis, illetve
kamatprémium. Aukcié esetén tovabbi koltségként felmeriilhet a par arfolyam alatti
kibocsatas koltsége, vagy nyereségként a par folotti kibocsatas nyeresége. Erthetd
modon egy hosszl lejaratu valtozd kotvény vasarldja magasabb kamatot var el, mint
a kamatbazisnak hasznalt révid (pl. DKJ-hoz vagy BUBOR-hoz kotott) hozam. A
modellben a forint valtozd kotvény kamatbazisa a becsiilt o honapos BUBOR-ral
egyenld, amit historikus adatok alapjan a o hdénapos zérdkupon hozam plusz ¢ v
bazispont képlettel hataroztunk meg. A valds gyakorlatnak megfeleléen kamatprémium
nincs ezeknél a kétvényeknél. A hozamprémiumot itt a multbeli aukcids adatok alapjan
a par alatt torténo kibocsatas helyettesiti (lasd 5. dbra). Az optimalis addssagportfélid
modell esetében az v éves forint valtozd kotvény a hasonld mlltbeli kétvények
kibocsatasi arfolyamainak atlagan keril kibocsatasra (2010.10.01. — 2019.05.31.
kdzbtt ez w X T olt).
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6. abra: Swapgorbe becslése, 2019. mdjus 31.

A valtozé kamatozasu eurd kotvények a modellben ezzel ellentétben par arfolyamon
keriilnek kibocsatasra, és negyedéves kamatfizetési gyakorisdgot modelleziink. A
kamatbazis a o hdnapos magyar eurd zérdkupon hozam, a kamatprémium pedig a
magyar eurd swapgorbe v, illetve p Téves pontjainak becsiilt értéke. A swapgorbe
meghatarozasa linearis regresszidval torténik. A swapgoérbe historikus adataihoz
hozzarendeljiik a modell altal is kezelt magyar eurd hozamgdrbe hasonld lejaratd,
faktorokbol becsiilt értékeit, majd keresztmetszetileg atlagoljuk azokat. Az igy
keletkezett swap idOsort becsiiljik egy konstans és a magyar eurd idosor segitségével.
A kamatprémiumokat az igy kapott regresszids paraméterek és az v, illetve p Téves
magyar eurd hozam segitségével hatarozzuk meg. A 6. dbra mutatja a magyar euro
hozam alapjan becsiilt swapgorbét, amely jol kbveti a tényadatokbdl alld swapgorbét.

A modell kilencfajta lakossagi éllampapl'r kibocsatasanak lehetOségét tartalmazza.
Egyéves Magyar AIIampaplr (1MAP), Féléves Magyar AIIampaplr (FMAP), Kétéves
Magyar Allampapir (2MAP), Magyar AIIampap|r Plusz (MAP+), 3 és 5 éves inflacidhoz
kotott Prémium Magyar Allampapir (PMAP), valamint 4, 6 és 10 éves, piaci hozamhoz
kotott Bonusz Magyar Allampapir (BMAP) keriilhet kibocsatasra. Lakossagi deviza
instrumentumbdl Uj kibocsatas nem szerepel a modellben.

A Kincstari Egységes Szamla (KESZ) a Magyar Allamkincsarnak a Magyar Nemzeti
Banknal vezetett folydszamlaja. Uj allampapirok kibocsatasa / hitelek felvétele esetén
a befolyd 6sszeg a KESZ-en keriil elhelyezésre, tehat n6 a KESZ allomanya. Egy
addssagelem lejératakor az AKK a KESZ terhére tudja teljesiteni a felmeriild kifizetést.

Az AKK aktivan menedzseli a KESZ allomanyat. A cél az, hogy a koltségvetés likvid
eszkoz allomanya minden nap érjen el egy biztonsagi tartalékul szolgald szintet, ami
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az elére nem latott finanszirozasi igények bekdvetkezése esetén is kiilon intézkedés
nélkiil biztositja a koltségvetés likviditasat. Az AKK feladata tovabbd a KESZ
nagymértékd ingadozasanak csillapitasa, a jegybanknal tartott pénzszamla
allomanyanak stabilizaldsa (a piaci lehetoségek fliggvényében). Ez egy bizonyos
szintnél magasabb KESZ allomany esetén aktiv repd Ugyletek Utjan torténd
forraskihelyezést, illetve tul alacsony KESZ szint esetén rovid futamidejli
forrasbevonast jelent a piacrdl (3 honaposnal révidebb futamidejli DKJ-k kibocsatasa,
passziv repok kotése, esetleg rulirozd hitel lehivasa).

Az AKK két szintet hataroz meg a KESZ-re vonatkozéan. A minimalis KESZ allomany
a napi kincstari terhelések fiiggvénye, az optimalis allomany pedig egy esetleges
hosszabb (6 hetes) finanszirozasi kiesésre nyuijt vésztartalékot.

Az optimalis addssagportfélid modell utolsé fejlesztési Iépcsdjeként a modell
feladatai ko6zé bekeriilt a KESZ allomanyanak alakulasaban rejld kockazatok
megfigyelése is. Ennek érdekében a modell az egyes optimalis finanszirozasi
szerkezetekhez az optimalis KESZ allomany meghatarozasat is célul tlizte ki. Az
optimalis KESZ allomany meghatarozasa a kovetkezO feltételezések és alapelvek
mentén torténik. Az ¢ honapos KESZ sziikséglet a modellben € hdnapon beliil lejard
nem-DKJ allampapirok Osszesitett allomanya, azzal a kitétellel, hogy a lakossagi
papirok a rajuk vonatkozd refinanszirozasi arannyal megegyez6 sullyal szamitanak
bele. Azt feltételezziik, hogy az ¢ honapos KESZ sziikséglet elegendd vésztartalék egy
¢ honapos finanszirozasi kiesésre, figyelembe véve a lakossag nagyobb megujitasi
hajlanddsagat és a DKJ iranti kvazi korlatlan keresletet. A modellben a tényleges KESZ
allomany kezdeti értéke a tényadatok alapjan keriil megallapitasra. Azt feltételezziik,
hogy addssaglejarat esetén a KESZ allomany a lejaré allomanynak megfeleléen
csokken, kibocsataskor a kibocsatott allomanynak megfeleléen nd. Tovabbi —
egyszer(sito — feltevésiink, hogy a KESZ allomanyra nincsenek hatassal a koltségek.
Feltessziik még, hogy a KESZ allomany havonta az aktualis deficitnek megfeleld
0sszeggel csokken, a deficit pedig természetesen a kibocsatasi igény része. A modellt
ugy alakitottuk ki, hogy a KESZ allomany bizonyos (paraméterezhetd) korlatok kozott
mozogjon, amelyeket a két- és négyhdnapos KESZ sziikségletként hataroztuk meg. igy
a tényleges KESZ dllomany a finanszirozasi- és likviditasi helyzettdl fliggéen tud
valtozni. A modellben realizalt KESZ allomanyok és kiszamolt KESZ sziikségletek
alapjan a dontéshozo feladata az optimalis KESZ allomany meghatarozasa.

4.6 Az optimalizalasi folyamat

Az optimalizalasi folyamat bemeneti adatai az elGrejelzés soran létrehozott
realizaciok. Minden realizacid (altalaban p Tt ) tartalmazza a hozamgdrbe-
paraméterek és makro valtozok egy lehetséges idGbeli lefutasat. Az optimalizalas elsd
iteracidjaban (az optimalizaldas altalaban ¢ T miteraciébdl all) véletlenszer(ien
létrehozunk egy finanszirozasi szerkezetekbdl all6 (altalaban qu m m @lemd) halmazt!4.

14 2019. majus el6tt jellemzGen p 1t T iteraciot és v it 1 finanszirozasi szerkezetet vizsgaltunk. A modell
futtatasok tesztelése szerint az Ujonnan alkalmazott értékek pontosabb eredményeket adnak.

46



Ezutan minden finanszirozasi szerkezet és realizacid parositasban végrehajtjuk az un.
kibocsatasi algoritmust, mely soran eldontjik, hogy egy adott finanszirozasi szerkezet
esetén egy adott realizacid bekdvetkeztekor melyik instrumentumbdl mikor (havi
frekvenciaval) mennyit bocsatunk ki. A kibocsatott allomanyok fliggenek a nettd
finanszirozasi igénytdl, a lejard allomanyoktdl és a likviditasi korlatoktdl. Ezek utan
minden finanszirozasi szerkezethez a realizacidk alapjan kiszamoljuk a koltségeket és
a kdlonboz6 kockazati mutatok értékét. Ezt kdvetden tovabb Iépiink a kovetkezd
iteracidra. A masodik és minden tovabbi iteracié annyiban kilénbozik az els6tdl, hogy
mar nem véletlenszer(ien generalunk, hanem az optimalizalasi algoritmus segitségével
az el6z6 halmazbdl alakitunk ki egy Uj finanszirozasi szerkezet halmazt. Egy tipikus
optimalizalas soran a kibocsatasi algoritmus otmilliard alkalommal fut le.

Az optimalizalasi fazis tehat arra iranyul, hogy meghatarozzuk a koltség és kockazat
szempontbdl optimalisnak mindsiild finanszirozasi szerkezetek halmazat.

A kibocsatasi algoritmus kialakitasa és futtatasa az optimalizalasi folyamat
kulcsfontossagu eleme. A kibocsatasok szimulalasa az a folyamat, amely kapcsolatot
teremt egy egyértelmlen szamszer(sithetd input (finanszirozasi szerkezet, vagyis a
hossz tavon elérni kivant portfdlid aranyok) és output (koltség-kockazat mutatdk)
kozott.

A kibocsatasokat modellezni sziikséges, mivel a valds allampapir-kibocsatasi
mechanizmus és termékpaletta tulsagosan komplex ahhoz, hogy egy az egyben
atlltethet6 legyen egy szimulacids kornyezetbe. A modell ezért tobb egyszer(isito
feltételezést tartalmaz. A keretrendszer havi frekvenciaval mlkodik. Havonta egyszer
torténik kibocsatas a forintban denominalt (szlikitett) tervinstrumentumok koérében.
Devizaaddssag (eurdban denominalt devizakotvény) kibocsatasra évente egyszer kertil
sor. A modell nem tartalmaz csereaukcidkat (azok kibocsatasi labat), valamint
hitelfelvételeket sem. Ugyanakkor a kiindulasi idépontban meglévd adossagallomany
az Osszes, ténylegesen kibocsatott instrumentumot tartalmazza (a Mark-to-Market
betéteket leszamitva). Ezen fellil kotvény-visszavasarlasokat is modelleziink a kezdeti
MAK instrumentumok korében, azért, mert a szimuldci® sordn kibocsatott Uj
kotvénysorozatok allomanya kezelhetd méret(i marad, nem alakulnak ki a kezdeti
kétvényekhez hasonld p 1t 1t tp v mmilliard HUF allomanyu sorozatok. Meghatarozunk
egy havi visszavasarlasi keretet, amely a modellillesztési id6szakban teljesiilt MAK
visszavasarlasi- és csereaukciok havi atlaga. A havi keretet pedig a 3 hdnapon tul, de
3 éven beliil lejérd, valamint 100 millidrd forintnal nagyobb kezdeti allomanyd MAK-ok
kozott osztjuk szét az allomannyal egyenes, valamint a lejaratig hatralevé id6vel
forditott aranyban. igy példaul egy 200 millidrdos allomanyu, 6 hénap mulva lejard és
egy 400 millidrdos, 1 év mulva lejar6é allomanyl papir azonos sulyt kap. Ezzel a
megoldassal simitani lehet a havi kibocsatasokat, ahogy az a valdsagban is torténik.

A terv kibocsatasok 12 instrumentum keretében torténnek a modellben:
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1 a nagybani papirok kozil 3, 5 és 10 éves fix kamatozasu Magyar

Allamkotvény, valamint 5 éves valtozd kamatozasu Magyar Allamkatvény.

12 honapos Diszkont Kincstarjegy.

1 5 és 10 éves fix kamatozasu, valamint 5 és 10 éves valtozé kamatozasy,
euréban denominalt kotvény.

T A lakossagi papirok koziil 5 éves Magyar Allampapir Plusz, valamint 3 és 5
éves Prémium Magyar Allampapir.

=

A modell a 3- és 5-éves Prémium Magyar Allampapirok egymas kozétti aranyat
fixnek tekinti a kiindulasi addssagszerkezet aranyaban, igy jelen esetben egy
finanszirozasi szerkezetet egy tizenegy elemi(i vektor hataroz meg. A kiindulasi
addssagallomany 6sszes instrumentuma is az elébb emlitett 12 koziil a legmegfelelébb
kategoriaba ker(il besorolasra (futamidd és kamatozas alapjan).

Az allampapir-kibocsatast modellez6 algoritmus bemeneti paraméterei a
kovetkezok:

1 egy ¢ elem( Ofinanszirozasi szerkezet vektor (B i  p);

{ az egyes realizacidkhoz tartozd adatok, példaul a hozamgorbék, az eurd-
forint keresztarfolyam és a rezsimvaltd modell allapotrealizacidi, valamint
a likviditasi korlatok;

1 egy realizacidktdl fliggetlen, exogén koltségvetési deficit vektor, ami a
meg;

1 egy paraméter, amely megadja, hogy hany hdénap alatt szeretnénk elérni
a finanszirozasi szerkezet altal meghatarozott portfoliot;

1 végiil pedig a KESZ allomanyra vonatkozé fels és also korlat paraméterek
(altalaban két és négy honap lejaratai).

Az algoritmus elsd |épése az adott hdnapban elérni kivant teljes allampapir-allomany
meghatarozasa. Ezt havi frekvenciaval hatdarozzuk meg. A modell a k&zéptavu
addssagszerkezetbOl eredd koltségeket és kockazatokat hivatott becsiilni, igy az
id6horizont a szimulacié els6 naptari éve plusz 6t év, tehat ¢ i x phdnap. Az adott
honapban elérni kivant teljes allampapir-allomanyt befolyasolja az allamaddssag
palyaja, amely a kezdetben fennalld allamaddssag és a felmerild (exogén adott)
koltségvetési deficit fliggvénye, valamint a KESZ allomanyra vonatkozo korlatok.

Legyen 'Q a szimuldlt honapok szama, O© 0 0 0 8 0  pedig az egyes
honapokban elérni kivant a KESZ egyenlegével csokkentett allampapir-allomany.
Tovabba legyen 0 a tényadatok alapjan a szimulacid kezdetekor fennalld teljes
allampapir-allomany minusz a KESZ akkori (szintén tényadatokbdl nyert) allomanya.
Az éves deficit vektorbdl létrehozunk egy havi £ "Q'Q88Q vektort. EbbdI
meghatarozzuk Otobbi elemét: 0 0 B "Qh'Q phghB Q. Tovabba létrehozunk

egy O maximalis allomanyvektort, ahol 0 O VOYHhQ phhBH,
valamint egy O minimalis allomanyvektort, ahol © 0 0OYHhQ
pheB Q. A + %3 : ii + %3 : vektorok értelemszer(ien az egyes idépontokban

elérendé minimalis és maximalis KESZ allomanyt tartalmazzak. Megjegyzendod, hogy
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az elérendd KESZ allomanyok, igy a minimalis és maximalis allomanyvektorok is
fliggenek az adott finanszirozasi szerkezet-realizacié parostol.

A minimalis és maximalis allomanyvektorok hasznalataval megengedjiik, hogy az
addssagallomany egy kelléen nagy savban mozogjon, amivel simithatd a kibocsatasok
Utemezése. Ez a megoldas lehet6séget ad puffer képzésére egy nagyobb lejarat, vagy
késobb bekdvetkezO esetleges valsaghelyzet esetére, valamint eldsegiti a gyorsabb
atmenetet egy kivalasztott finanszirozasi szerkezet felé. Ha a hdnap alatt akarjuk
elérni a kivant allampapir-szerkezetet, akkor meg tudunk hatdrozni egy x
O 0 88  sulyvektort a kdvetkez6 mddon:
‘Wh Q&

ph Q &

Nevezziik tovabba B-nek a kezdetben fennalld portfdlié aranyok vektorat. Ekkor
legyen a A T -es elérni kivant tervmatrix 4:

0 8

Y U p O Oi 8
Y megadja, hogy az “eedik hdnapban a "Gedik instrumentumbdl mekkora értéki
allomanyt szeretnénk elérni.

Ezek utan meghatarozzuk az eurd kibocsatasi datumokat. A modellben évente
egyszer torténik devizakibocsatas, mégpedig az év els6 olyan hdnapjaban, amelyre
igaz, hogy az azt megel6z0 két hdnapban csokkent az eurd hosszu hozam (elforgatott
Nelson-Siegel modell esetén az els6 két faktor 6sszege). Ezzel arra kivanunk utalni,
hogy a devizakotvény-kibocsatasok terén az adossagkezelnek nagyobb rugalmassaga
van, mint a rendszeres, kibocsatasi naptarba rendezett forint-kibocsatasok terén, és a
modellben a hozamcsokkenések idejére helyezziik a deviza-kibocsatasokat. Ha egy
adott naptari évben nincs ilyen hozamcsokkenés, akkor decemberben térténik meg a
kibocsatas. Ertelemszer(ien az idépontok realizicidnként valtoznak.

A szimulacié soran minden hoénapban el6szér meghatarozzuk a kinnlevd allampapir-
allomanyt tipusokra bontva. Az eurdban denominalt papirok allomanya bekeriilési (a
kezdeti portfolid esetén a szimulacié induld idépontjaban fennalld) arfolyamon kertdil
elszamolasra, a koltségként kezelt arfolyamvaltozasnak — a tobbi koltségelemhez
hasonléan — nincs hatdsa a kibocsatasokra. A modellben Uj forint nagybani
allamkotvény-sorozat inditdsa negyedévente (januar, aprilis, julius, oktober
honapokban) torténik, a tébbi hdénapban a mar kinnlevd allomanyra torténik
rabocsatas, devizakotvényeknél pedig az évente torténd kibocsatas egyben mindig Uj
sorozatot is jelent. Uj PMAP sorozatok évente keriilnek kibocsatasra, januarban, ezt
kovetben pedig havonta torténik rabocsatds. A modellben ezaltal — a valdsaggal
megegyez6 moddon — el6fordulhatnak nagyobb lejaratok, amelyeket megfelelGen
kezelni kell. Ennek bevett mddja az eldfinanszirozas, azaz a lejarat el6tt hosszabb
idészakon (tobb hdénapon) keresztiil mar megemeljik a finanszirozasi szerkezet altal
kivant allampapir-tipusbdl vald kibocsatast, igy egy nagyobb lejarat esetén nem egy
honap alatt kell fedezni a torlesztés Osszegét. A havonta kibocsatott révid papirnal
(12M DKJ) nem alkalmazzuk az el6finanszirozast, a deviza és a valtozd lakossagi
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(PMAP) instrumentumokat p chénappal, a piaci forint allamkétvényeket (MAK), és a
MAP+ sorozatokat @ hénappal a lejarat elStt kezdjik megfinanszirozni. Az euréban
denomindlt kotvényeket pedig a lejaratot megel6z0 naptari év januarjaban
el6finanszirozzuk, hogy a lejarat elott legyen legalabb egy lehet6ség eurd kibocsatasra.

Az egy id6pontban torténé nettd allampapir-kibocsatasokat meghatarozd
algoritmushoz nevezzilk most a 4 matrix "‘Gedik idéponthoz tartozd sorat Ovektornak,
tovabbd az 'Q id6pontbeli aktudlis allampapirdllomany vektorat Onak, az
el6finanszirozandd allomany vektorat 6 -nek. Az “@dik idépontban az @ kibocsatasi
vektort a kovetkez6képpen hatarozzuk meg:

w 06 0
a ‘G wa "Qé—b
"B®R, w Th
w aah o o h
0w ah
P O aow mpoh
ahol A a likviditasi korlatok vektora, , pedig a likviditasi korlatokhoz tartozé 6sszegz6
matrix. Likviditasi korlatokbdl a kdvetkezOket hasznaljuk: lakossagi, deviza, DKJ, 3 éves
MAK, 5 éves MAK, 10 éves MAK, valtozo kamatozasu MAK.

Az Un. lexikografikus maximin feladatot ugy kell értelmezni, hogy az
instrumentumok "Qidéponti kalkulalt allomanyanak és az elérni kivant allomanyanak
aranyai kozil maximalizalni akarjuk a legkisebbet. Ha ezt tobbféle modon el tudjuk
érni (ami eléggé valdszind, hiszen a likviditasi korlatok miatt a legalacsonyabb aranyu
allampapir aranya nem biztos, hogy eléri a masodik legalacsonyabb szintjét), akkor a
masodik legkisebb aranyt maximalizaljuk, és igy tovabb. A lexikografikus maximin
feladat a likviditasi korlatokat leszamitva hasonlit Fleiner és Sziklai (2012) ,,Constrained
Equal Losses” szabalyahoz.

Az @vektoron a lexikografikus maximin eljaras utan még egy esetben mddositunk.
Ha nem teljesil az p @ O 0 , tehat a minimalis mennyiséget sem sikerdilt
valamilyen oknal fogva kibocsatani, akkor a hianyzd mennyiség finanszirozasara DKJ
keriil kibocsatasra menekiild instrumentumként, akar a DKJ likviditasi korlatjan tal. A
DKJ likviditasi korlatjan normal korilmények kdzott nem akarunk tullépni, mert az
tobbletkoltséggel jar, viszont el6fordulhat olyan helyzet, amikor nincs mas valasztas.

Nézziink most egy fiktiv, szemléltetd célu példat ¢ papirral. Tegyiik fel, hogy csak
forint papirjaink vannak, tovabba legyen az els6 papir a menekil6 instrumentum.
Legyen a kinnlevé papirok allomanyvektora O pmpmy p ¢ v v T, az elémi
kivant allomany vektora pedig O pouv pp ¢ x v wm. Tovabba tegylk fel,
hogy a nem jar le a kdvetkezé négy hdnapban papir (igy KESZ allomanynak t-nak kell
lennie), valamint legyen az el6finanszirozandd allomany Cee
m m m n o T &kkor o 0 PO ¢qTLTT
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7. abra: Papirok kinnlevd és elérni kivant dllomanyai a példaban

Lathatd, hogy a masodik papirbdl tébb a kinnlevd allomany a kibocsatani kivant
allomanynal. Ebbdl a papirbdl ebben a példaban nem bocsatunk ki semennyit.
Tovabba, legyen négy kiilénbozo likviditasi korlatunk:

p T T T T T

T p T T
M Tmp ppT

LS I S £ S £ S I

A ¢ pmcyvumns

A harmadik, negyedik és 6todik papirhoz k6z6s, a tobbihez egyedi likviditasi korlat
tartozik.

A 8. dbra mutatja az — aranyokat. Mint mar emlitettiik, a masodik papir aranyat

csokkenteni szeretnénk, tehat nem bocsatunk ki bel6le addig, amig fennall ez a helyzet.
Mivel egy lexikografikus maximin feladatunk van, ezért el6sz6r a negyedik papir
aranyat szeretnénk novelni. Ha elérjik az 6todik papir aranyat, akkor a negyedik és
otodik papirét egyszerre noveljiik, és igy tovabb, amig elérjik a likviditasi korlatokat,
betdltjiik a hianyzd aranyokat, vagy elérjik 0 -ot.
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Il Csokkentends arany

Arany

Papir

8. dbra: Kibocsatott és hidnyzo aranyok

A kibocsatasi vektorra eredményiil az adédik, hogy @ ¢ 1 m o cu 1 . Az
els0 kotvénynek elértiik a likviditasi korlatjat. A hatodik kotvénynél elértiik a

kibocsatani kivant mennyiséget. A negyedik és az 6todik kotvény esetében G 5 0S
telitettséget értiink el (T (pFP ”XU), de belelitkoztiink a kozos likviditasi korlatba. A

harmadik kotvény aranya (W o [3 ennél nagyobb, ezért abbdl nem bocsatottunk ki,

hiszen ugyanaz a likviditasi korlat vonatkozik ra. Azonban figyelniink kell még arra is,
hogy 0 ¢ mmiszontp & @ px 1 Igy az elsd kotvénybdl, ami a menekild
instrumentum, még ¢ ¢ot ki kell bocsatani a finanszirozas megvaldsitasa végett. Ennek
ugyan elértiik a teoretikus likviditasi korlatjat, azonban likviditasi koltség felvallalasa
mellett ki tudunk bocsatani barmekkora mennyiséget.

4.6.2 Optimalis portfélio-szerkezetek meghatarozasa

Az optimalis adodssagportfolid modell célja olyan finanszirozasi szerkezetek
meghatarozasa, amelyek minimalizaljak az addssagporfélié koltségét és kockazatait.
Kockazati mértékeknek a szdrast, az egy éven beliili refinanszirozasi aranyt és az ATR-
t valasztottuk. Ertelemszer(ien az ATR-t maximalizalni, mig a tobbi kockézati mutatét
és a koltséget minimalizalni szeretnénk. Ezen célok elérése (itkdzik egymassal, igy az
optimalizalas célja valamilyen trade-off keresése a négy célfliggvény kozott.

A tobb célfliggvényes optimalizalé algoritmusok két csoportra oszlanak. Az a priori
metddusok a dontéshozd preferencidinak sulyozasabdl indulnak ki, és az alapjan
hataroznak meg egy optimalis megoldast, mig az a posteriori mddszerek egy Pareto-
optimalis megoldashalmazt alakitanak ki, és ezutan lehet ezek kozil valasztani. A
dontéshozoi preferenciak el6zetes szamszerlsithetoségének hidanyaban ez utdbbi
megoldas keriilt implementdlasra a modellben, természetesen még ezzel is altalaban
nem abszolit dominans finanszirozasi szerkezetek adddnak, tehat a dontéshozoi
preferencianak itt is meg kell jelennie a valasztasban.
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A Pareto-optimalizalé algoritmusok leggyakrabban heurisztikus elven m(ikddnek, és
az evolucién, vagy mas, a természetben el6forduld jelenségen alapuld algoritmust
hasznalnak. Az AKK optimalis addssagportfolié modelliében Sun, Zhu és Cai (2017)
algoritmusa kerllt implementalasra, amely az IEEE Congress on Evolutionary
Computation (Cheng és mtsai. 2017) konferencian az algoritmusok versenyén els6
helyen végzett!>.

Az optimalizalasi feladatra a kovetkez6 matematikai leiras adhatd:

[ ET "Oi , ahol
8B M vq
“Oi wéiidi 0IQF QUM doi

valamint i egy finanszirozasi szerkezet, ¢ ii 0i 0iQ, 1 'Q'AUQEés Mo i pedig az
adott finanszirozasi szerkezethez tartozd koltség, szoras, refinanszirozasi kockazat
(egyéves refinanszirozasi arany), valamint ATR. Egy finanszirozasi szerkezetet a
vizsgalt instrumentum-tipusok részaranyat leird més p kozotti, p 6sszegli aranyszamok
vektora hataroz meg, amely a kibocsatasi algoritmus inputjat képezi. Az altalunk
hasznalt optimalizalasi algoritmus nem egyenként kezeli a finanszirozasi szerkezeteket,
hanem az evollcidés heurisztika alapjan egy nagyobb, valtozatlan egyedszamu
populaciot (finanszirozasi szerkezet matrixot) hasznal, és azokbdl alakit ki egy
négydimenzids Pareto-optimalis teret.

A Pareto-optimalis tér azon finanszirozasi szerkezetek halmaza, amelyeket nem
dominal egyetlen mas finanszirozasi szerkezet sem a vizsgalt koltség és kockazati
mutatd(k) alapjan, tehat nincs egyetlen olyan finanszirozasi szerkezet sem, amelynek
mindegyik célfliggvényértéke legaldbb olyan jé, mint a kérdéses finanszirozasi
szerkezetnek. A Pareto-optimalis finanszirozasi szerkezetekbdl kialakithatd egy
ugynevezett Pareto-front, amely a célfiiggvények a posteriorisulyozasaval dominancia-
elven kialakit egy két dimenziéban abrézolhatd finanszirozasi szerkezet halmazt. igy
abrazolni lehet példaul a koltség-szoras szerint optimalis frontot. Létrehozhatunk
tovabba egy kompozit kockazati mértéket, amelyben a szdras, az ATR és a
refinanszirozasi kockazat egyenlden fontos, és ezek alapjan is meg lehet vizsgalni a
koltség-kompozit kockazat trade-off-ot. Tovabba, a kompozit kockazati mértéken beldil
az egyes kockazati mértékeknek akar eltérd sulyt (fontossagot) is adhatunk.

A modellben altaldban 0 vt 1t ffinanszirozasi szerkezetbdl all6 O populacit
hasznalunk. Ha egy ¢ darab instrumentumbdl allé finanszirozasi szerkezetet akarunk
meghatarozni, akkor alljon a kezdeti populacid egy w~ 0 vektora ¢ darab mtip
intervallumba eso véletlen szambdl. Tetszoleges wvektorbdl a finanszirozasi szerkezet
egy w N arhez tartozd elemét a kovetkezé modon tudjuk meghatarozni:

v [T g
- T

157 konferencian hét algoritmust versenyeztettek, és tobb mutatot figyelembe véve rangsoroltak azokat.
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Ekkor i  "Yw, valamint legyen "'O0O "O"YQ . Ezzel egyenletes eloszlast hoztunk
létre az ¢ -szimplexen, tehat teljesil az 6sszegre vald egyenlségi korlat, valamint az
egyes sulyok isa mtfp intervallumba fognak esni.

Az wvektorok altal felépitett 0 populdcidbdl Sun és szerzétarsai (2017) algoritmusa
alapjan sarokmegoldasokat keresiink. Egy & célfiiggvényes probléma sarokmegoldasa
egy olyan 'Q & célfiiggvényes alprobléma Pareto-optimalis megoldasa, amelynek
pontosan egy Pareto-optimalis megoldasa létezik. A sarokmegoldasokat 0° P 0
nemdominalt részhalmazabdl tudjuk megkdzeliteni.

El6sz6r a koordinatatengelyhez legkézelebbi megoldasokat adjuk a 0
sarokmegoldas-halmazhoz:

0 QW A O C IQFdi O FQ pheB M h
ahol Q@i ¢hw két vektor ortog(N)néIis tavolsaga és Q az “eedik tengely iranyvektora.
Ez alapjan kiszamoljuk a nadir pontot:
G ¢ R MR h
ahol & I Ao, 0
Végiil meghatarozzuk a koordinatatengelyek mentén lévo legalacsonyabb értékdi
megoldasokat:

W AOCIEINQ phcB M h

C

melyek koziil a nadir pontnal nagyobb célfiiggvény-értékkel rendelkez6ket hozzaadjuk
a sarokponti megoldasok halmazahoz.

Az optimalizalé algoritmus a kezdeti sarokpont megadasa utan két eljarast iteral, a
reprodukcids, valamint a dominancian, térfelosztason és kozbezart szbgoén alapuld
(dominance, space division and angle based selection, DSA) szelekcios eljarast. A
gyakorlatban p 1t 1t fteraciot végziink, melynek eredményeképp kelléen valtozatos és
optimalis finanszirozasi szerkezeteket kapunk.

A reprodukcids algoritmusban Sun és szerzOtarsai (2017) kétféle modszertant
alkalmaznak. Minden iteracioban véletlenszerlien vagy ,kiaknazé keresés” vagy
Jfelfedezd keresés” torténik. A kiaknazod keresés célja, hogy a mar meglévo
finanszirozasi szerkezetek koOzelében taldljon még optimalisabb megoldasokat. A
felfedez6 keresés a sarokponti megoldasokbdl kiindulva terjeszti ki a teret, ezaltal
valtozatosabb, tobb dimenziéban Pareto-optimalis finanszirozasi szerkezeteket hoz
létre. Az algoritmus kezdeti fazisaban a szélsGséges finanszirozasi szerkezetek
megtalalasa a cél, igy w  eséllyel torténik kiaknazo, p m keséllyel felfedez6 keresés.

A kiaknazd keresés soran minden @™ 0 sarokponti megoldashoz tartozd
transzformalas el6tti vektor egyes elemei pAe eséllyel mutalédnak, de legalabb egy
elemet mindenképpen megvaltoztatunk. Az & vektor "€edik komponensének
leszarmazottjat jeloljik o -vel:
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@ o i G:al p 1OQ A

e g
"QQ

aholi @ £aQmip intervallumba es6 véletlen szam, "QQ jelenlegi iteracid szama, "QQ
pedig a maximalis iteraciok szama (esetiinkben p 1t T1)1A kiaknazo keresés soran csak
a sarokponti megoldasok generdlnak leszarmazottakat, Osszesen U darabot
egyenletesen elosztva. Az igy létrehozott populaciét nevezziik 0 -nak.

A felfedez0 keresés két |épésbdl all. Az elsO lépésben egy szimulalt binaris
keresztezést (SBX) hajtunk végre. El@szor két egyenld részre osztjuk a O populaciot,
és who N 0 0 vektorparokat képeziink bel6le, igy 0 ¥c vektorpart kapunk. Ezutan
mindegyik vektorpar minden elemparjahoz meghatarozunk egy tihp intervallumba
esO ‘ véletlen szamot. Ekkor © egy — €-es matrix lesz. Ekkor legyen:

¢ “h ¢ T

¢ ¢ ~h * mh
Ezek utant minden elemének egyenként v T Reséllyel megvaltoztatjuk az elGjelét.
Végiil T minden elemét egyenként v T beséllyel p-gyel tesszilk egyenl6vé. Végill

minden @ho N 0 0 vektorparbdl készitiink egy o hw vektorpart a kdvetkez
modon:

8

[

[

A masodik Iépésben minden ¢ N 0 vektor minden elemén p#t eséllyel polinomialis
mutaciot hajtunk végre. ElGszor minden résztvevO elemhez meghatarozunk két
véletlen szamot a mthp intervallumban (* K . Ekkor legyen:

b ®» P C p R E : i)
'p €
. ) ) - . — . p ~
@ 0 p cp ¢t T op @ A c. 8
'y e p

Végil nevezziik a mutaldasra nem keriilt és a mutdlt vektorokbdl kialakitott
populaciét 0 -nak. Emlitésre keriilt, hogy kezdetben w 1t keséllyel végziink kiaknazd és
p Tt eséllyel felderitd keresést. Legyen most:

. . . G 0 a O uvuTm.
30 I AOD - - h
N hiBh a O UTI

ahol & 0 az fedik célfiggvény tedik iteracioban tortént nadir-approximacidja.
Amint teljestl 30 i Tiép egyenl6tlenség, a tovabbiakban p 1t beséllyel végziink
kiaknazé és w 1 keséllyel felderitd keresést. Tehat egy roévidebb tanuldperiddus utan
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sikerlilt a sarokmegoldasokat kelld pontossaggal megtalalni, mely utan az
optimalizalasi tér feltltése és tobbdimenzids Pareto-optimalis finanszirozasi
szerkezetek keresése lesz a cél.

Sun és szerz6tarsai (2017) algoritmusanak kdvetkezd lépése az eredeti 0 és a
hasonlé méretli felfedezd vagy kiakndzo kereséssel megkapott 0 populacio
Osszefésiilése. Az igy kapott Y populaciébdl pedig a DSA-szelekcids algoritmussal
képeziink egy Uj 0 elemszdm( O populdciot. A DSA-szelekcié elsd Iépése az 'Y
populacié rangsorolasa dominancia alapjan 'Y RY 8 RY szintekre. Ertelemszer(en a
Pareto-optimalis finanszirozasi szerkezetek lesznek Y -ben. Ezek utan meghatarozasra
keril az idedlis & pont a kovetkez6 modon:

dz szszB Fﬁ‘z F]
ahol ¢ | ERa.

A 0 sarokmegoldasok halmaza 'Y -bél keriil kiszamolasra. Ezek utan kiszamoljuk a
&  nadir pontot, amely egy kiilsO és egy belso térre osztja az optimalizalasi teret. A
nadir pontot célfliggvény-értékben Pareto-dominald finanszirozasi szerkezetek
keriilnek a bels6 térbe, a tobbi a kiilsO térbe. 'Y szamossaga alapjan harom eset
lehetséges:

1. sYs 0: Ekkor legyen 0 az 'Y bels6 térben 1évd részhalmaza, 0  pedig a
kills térben lév6 részhalmaz. Ekkor 0 szamossaga alapjan harom eset
lehetséges:

a. 9 s 0: Ekkor bezart sz6g alapu szelekciot végziink 0 -en, igy alakul
ki 0.

b. © s 0: Ekkor a &-hoz legkézelebbi 6 9 sdarab 0  pont és 0
unidja lesz 0.

c. © s U:Ekkormagad lesz 0.

2. sYs U:Ekkora & -hozlegkdzelebbi b  SY sdarab'Y. 'Y pont és 'Y unidja lesz
0.

3. sYs U: Ekkor maga 'Y lesz 0.

A bezart sz6g alapu szelekcid (angle-based selection, ABS) lényege, hogy a Pareto-
optimalis megoldashalmazbdl az egymastdl leginkabb kiilénb6z6 megoldasokat
valasztjuk ki, igy az optimalizalasi teret igyeksziink minél jobban betdlteni. Az ABS-
szelekcid algoritmusa (Sun, Zhu és Cai 2017) a célfliggvény-értékek normalizalasaval
kezdodik:

"0 "Q OQ oMBHRQ & h

ahol Q ® -. Egy whb megoldas-vektorpar kozétti kozbezart —szog a

kovetkezo mddon szamolhato ki:

O w0 w

—o Al OG0 o °
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0-hez elészér a O sarokmegoldasokat adjuk hozza, majd mindegyik @~ 0 0
vektorra meghatarozzuk g -t:

g [ ET—ofb 8

Ezek utdn minden |épésben hozzdadjuk 0-hez a legnagyobb g -vel rendelkezd @
megoldast, és mindegyik e e 0-re Ujra kiszamoljuk g -t a kévetkezd mddon:

g | Adyh—o 8
Addig folytatjuk az eljarast, amig 0 megoldashalmaz (0 elemi lesz. Mindegyik esetben
egy 0 elem(i 0 populdciot kaptunk, amellyel tovabb lephetiink a kdvetkezd iteraciora.

Az optimalizalas végeztével a négydimenzids térben Pareto-optimalis finanszirozasi
szerkezeteket kapunk. Ezek mindegyike a négy célfiiggvény valamilyen sllyozasa
szerint optimalis. Innentdl a dontéshozo feladata meghatarozni a preferencia sorrendet
vagy a célfiiggvények sulyozasat.
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5 Eredmények

A kovetkezOkben a fenti folyamatok alapjan kapott eredményeket egy konkrét
futtatas, a 2019. majus 31-i kiinduld adodssagszerkezet szerinti modellezés eredményei
segitségével kivanjuk szemléltetni.

5.1 Felhasznalt adatok

A modell kiindulasi allapotat a futtatds kezd0 id6pontjaként meghatarozott
datumhoz tartozd aktudlis addssagallomény képezi. Ez az AKK altal kezelt, az MtM
betétek és a repdk nélkil tekintett teljes addssagallomanyt jelenti. A valos kiinduld
allapot hasznalata az egyik olyan tényezd, mely altal a modell képes a gyakorlatban is
jol hasznalhat6 eredményeket adni.

DKl -3,49%} —— —o )
—— o — —|{PMAP - 9,92%

10Y MAK - 28,74%| ——— .

Egyéb lakossagi instrumentum -
15,98%

— 5Y valtozé Euro - 3,73%

10Y valtozé Euro - 1,58%

—|5¥ fix Euro - 9,77%)|

[5Y valtozé MAK - 3,1%]| ‘T\/

— [OVixEwe-341%
3Y MAK - 6,78%

9. abra: A 2019. mdjus végi addssagportfolio lejarat és tipus szerinti bontasa a modellben kezelt kategoridkba
sorolvaé

A 9. abra a kiinduld allomany instrumentumtipus (és azon belll kilénb6zo
futamidok) szerinti megbontasat mutatja a modell altal kezelt instrumentumoknak
megfeleléen. A teljes vizsgalt addssagallomany 2019.05.31-én ¢ yx x anillidrd forint
volt. A devizaaddssag részaranya p Wp P-os volt, mig a lakossagi instrumentumok
részaranya ¢ @ b A forint addssagallomanyon beliili fix-valtozd kamatozas szerinti
részarany @ & o Y b ardnyban alakult (a kincstarjegyeket valtozé kamatozasu
instrumentumoknak tekintve), a devizaaddssagon beliili fix-valtozd kamatozas szerinti
részarany pedig X 0 ¢ dx baranyban.

A 10. &bra mutatja a kiinduldsi allomany lejarati profiljat. Evekre bontva szerepel
rajta, hogy adott évben mekkora lejaréd adodssagallomany refinanszirozasara lesz

16 A modell 1IMAP, FMAP, KTJ, KTIP, 2MAP és BMAP lakossagi instrumentumokbdl Uj kibocsatast mar
nem tartalmaz.
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szilkség. A rovid lejaratd instrumentumok magas aranya miatt ¢ T p hatralévo
hdnapjaiban illetve a ¢ 1 cam év soran a teljes addssag tobb mint o ¢ ka lejar, igy
mintegy wmt 1 millidrd forintnyi kibocsatasi igény keletkezik pusztan a lejard addssag
Ujrafinanszirozasabdl.
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10. abra: A 2019. majus végi adossagallomany lejarati szerkezete

A modell p chdnapos diszkont kincstarjegyet, o, v és p Téves fix kamatozasu forint
allamkatvényt (MAK), v éves valtozd kamatozasi MAK-ot, devizakétvények esetén v
és p méves fix, illetve v és p méves valtozd kamatozasu, eurdban denominalt
kotvényeket, valamint a lakossagi program részeként v éves MAP+, valamint o és v
éves PMAP instrumentumokat bocsat ki egy adott szimulacid részeként. A felsorolt
instrumentumok tulajdonségai azonosak az AKK ltal alkalmazott paraméterekkel.
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11. abra: Benchmark allampapirok hozamainak alakuldsa
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A magyar hozamgorbe becslésére a forint allampapirok masodpiaci arjegyzéseit
tartalmazo adatbazist hasznaljuk, ugyanis az elsddleges forgalmazdk arjegyzései az
AKK altal szabalyozott médon szolgaltatott arfolyamadatok a piacon. Az adatbazisban
napi frekvencian megtalalhatéak az els6dleges forgalmazoi arjegyzésbe bevont egyes
instrumentumok adott napi bid és ask (vételi és eladasi) arjegyzései. A 11. abra
mutatja a 2008.10.01. — 2019.05.31. id6szak kozott az aktudlisan benchmark
statuszban 1évd instrumentumok masodpiaci arjegyzésébdl kapott hozamait. JOl
kivehetd a valsag hatdsa a magyar hozamgorbe alakuldasan a 2008-2009. években,
valamint a gorég addssagvalsag hatasa 2011-2012-ben, majd az utana kovetkezd
kedvez6 gazdasagi helyzet, illetve az MNB kamatvagasi ciklusanak és a nemzetkozi
folyamatok kdvetkezményeként meredeken csokkené hozamkornyezet (kiiléndsen a
rovid hozamok esetén).

Az eurd hozamgorbe illesztéséhez a Refinitiv (korabban Thomson Reuters) eur6
zérdkupon hozamgdrbe pontjainak historikus adatbazisat hasznaljuk, a csddkockazati
felar (CDS spread) meghatarozasahoz pedig a Refinitiv magyar CDS gdrbe pontjainak
adatbazisat (12. abra).
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12. dbra: Magyar CDS feldr alakuldsa

A hazai inflaciés adatok a KSH altal kdzolt havi adatok, mig az eurdzona inflacids
adatai az Eurostat altal kdzolt havi adatok. Az EUR/HUF keresztarfolyam adatokat a
Magyar Nemzeti Bank honlapjardl toltjik le. Az aukcids kereslet/kinalati adatokat az
AKK aukcids adatbézisabol nyerjik ki, a kibocsatdsi adatokat, valamint az egyes
instrumentumok jellemzéit is az AKK vonatkozo adatbazisaibol hasznélja fel a modell.

5.2 A modellillesztés elozetes feltevései

A modellillesztéshez havi frekvenciaju adatokat hasznaltunk, amelyek a 2008.
oktdber és 2019. majus kozotti adatokat tartalmazzak, igy 6sszesen €  p ¢ gdatpont
all rendelkezésiinkre az egyes adatsorok esetén. A modell illesztéséhez a korabbiak
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soran bemutatott Markov rezsimvaltd allapottér modellt hasznaltuk. Alapfeltevésiink
volt, hogy a gazdasag alapvetGen két allapot kozott valtakozik. Az els6 rezsimet mint
a gazdasag nyugalmi helyzetét vagy konjunktira id6szakat, mig a masodik rezsimet
mint a gazdasag valsagallapotat képzeltiik el. A kiindulasi atmenetvaldszinliség-
matrixot eldzetesen a
P et e
LS LT

értékekkel hataroztuk meg szakértGi becslés alapjan, ami azt jelenti, hogy annak a
valdszinlisége, hogy a konjunktlrabdl a valsagrezsimbe Iéplink mindéssze ¢ B mig a
valsag rezsimbdl a konjunkturaba Iépés valdszinlisége ¢ Tt pigy a konjunktura id6szaka
varhatéan p év 5 hdnapig, mig valsagidoszak varhatdéan v hdnapig tart. A faktorok
egyenslyi értékeinek priorjait a |} felhasznalasaval hataroztuk meg el6zetesen,
beépitve a torténelmileg alacsony hozamkornyezet hatasait.

A magyar inflacié hosszitavl értéke az 1. rezsim szerint megegyezett az MNB
hosszutavl inflacids célkitlizésében szerepld értékkel () Q o b, mg a
valsagrezsimben ennél ¢ mtbazisponttal magasabb értéket hataroztunk meg. Az
eurdzona inflacié értékét az ECB altal megadott hosszUtavl célszint alatt vartuk
mindkét rezsimben (01 Q php D). A magyar révidtavi hozamoknal a jelenlegi
szintnél fél szazalékponttal magasabb értéket feltételeztiink, mig a hosszutavu
hozamok esetén is a jelenleginél magasabb tit Pos szintet képzeltink el.
Valsaghelyzetben a hozamgorbe-meredekség csokkenését, a rovidtavd hozamok
nagyobb, mig a hossz(tavd hozamok mérsékeltebb névekedését prognosztizaltuk. Az
EUR/HUF keresztarfolyam esetén a gazdasag normal allapotaban a keresztarfolyam
stagnalasa, mig valsaghelyzetben névekedése (a forint gyengiilése) varhato.

5.3 A modellillesztés eredményei

A Markov rezsimvalté allapottér modell allapotvaldszinliség matrixara a fenti |f

kiinduld értékekkel szemben a

I o p T

Tip Y TP g

értékeket kaptuk, vagyis a konjunktirabdl a valsagba Iépés valdszinlisége magasabb
az el6zetes varakozasokkal szemben, mig a forditott iranyu rezsimvaltas alacsonyabb
valdszinliséggel kovetkezik be, igy a modell szerint a konjunktiraiddszakok varhatdan
egy évig tartanak, mig egy tipikus valsagidoszak v honapig.

Rezsim 0 Y 6 0 Y 6 O ®/Q OTYNOTYC D Y
1 0,17 364 -228 -001 1,06 -1,40 2,94 1,48 -0,007 0,53  -3,56
2 2,50 1,99 -0,99 0,21 1,01 -1,12 3,09 1,24 0,006 1,03  -2,18

4. tablazat: A kapott egyenstlyi értékek az egyes faktorok esetén, rezsimenként

Az 4. tablazat tartalmazza a kapott permanens értékeket az egyes faktorok és
rezsimek esetén. Lathatd, hogy a magyar hozamgodrbe rdvid oldalan konjunktira
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esetén mip X p mig valsdg esetén ennél lényegesen magasabb, ¢l bos hozam
varhatd. A hossz(i hozamok esetén a gazdasagi fellendiilés idészakaban ofy b-os, mig
valsagidészakban thy P-os hozamot prognosztizal a modell, amely utdbbi érték
nevezhet6 optimistanak is. A hazai inflacié a chw Pill. ofp bos egyensulyi értékeket
veszi fel az egyes rezsimek esetén.

1

o o o
~ o w

o
@

o
o

Simitott allapotvalészintiség (P(S|F))
o o
w w

I Normal
B v4ls4g

2010 2012 2014 2016 2018
Idépont

13. abra: A simitott allapotvaldsziniiségek a megfigyelt idépontokban

A 13. abra az illesztés utan kapott simitott allapotvaldszinliségeket abrazolja az
egyes multbeli idopontokban. A valsagallapot el6fordulasa konnyen dsszekothetd a
¢ mmyg ™ Ae® gazdasagi valsag idOpontjaival, valamint a gorég addssagvalsag
id6szakaval. Azota a gazdasag a konjunktira allapotaban van, amelyet alatdmasztanak
a kapott feltételes allapotvaldszinliségek is.

2— T
HUN

—eu

Erték
———
————
—

0.5 | | | | | | | | 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Datum

14. abra: A Nelson-Siegel lambda paraméterek alakuldsa a historikus adatokon az illesztés eredményeként

A 14. dbra a Nelson-Siegel _-k (exponencidlis késleltetés, lasd a 4.1.1 pontban)
egyes idOpontokra illesztett értékeit tartalmazza. Az elGrejelzés soran az egyes _-k
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értékét az illesztés soran kapott utolsd historikus idOszaki _ értékében fixaljuk, és a
teljes elOrejelzési id6tavon allandoként kezeljik. (A vizsgalt paraméterek tovabbi
elemeinek az illesztés soran kapott értékét, tehat a *, "Oés 0 matrixokat a Fliggelék
B: Modellillesztés eredmények cimli fejezetben részleteztiik a kiilénb6z6 rezsimek
esetén.)

35

30—

—RMSE HUF

—RMSE EUR
MAE HUF

—MAE EUR

N
3

Erték (bazispont)

0 | | | | | | | | |
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Lejarat (év)

15. dbra: A magyar és eurd hozamgdrbe megfigyelt lejérataihoz tartozo RMSE és MAE értékek

A medfigyelt lejaratokhoz tartozd atlagos négyzetes (RMSE) és atlagos abszolut
(MAE) hibakat a 15. abra részletezi. Jdl lathatd, hogy az RMSE maximalis értéke a forint
hozamok esetén a p géves lejarat esetén a legmagasabb, o obazispont, mig a MAE
érték ugyanezen a lejaraton ¢ ¢bazispont. A modell illeszkedése a forint és eurd
hozamgorbére igy 6sszeségében jonak mondhatd.

Atlag Median Szérds  Minimum  Maximum  Elutasitas

0 0,1616 0,9263 0,9243 -1,0316 0,9354 0
0 -0,1743 -0,9075 0,9166 -0,9931 0,9337 0
O -0,0559 0 0,5670 -2,0987 1,2878 0,0248
O 0,0239 0 0,4592 -1,7655 1,1504 0
0 -0,0766 -0,0232 0,7964 -2,2028 1,8728 0,0152
0 0,1772 0,1473 0,8560 -1,6518 2,6589 0,0455
Y 0,2112 0,2320 0,0678 0,0800 0,2897 0
Y 0,2885 0,2903 0,1232 0,0848 0,5001 0

_ -0,0113 0 0,1435 -0,3290 0,4456 0

_ -0,0049 0 0,1459 -0,4421 0,3931 0

_ 0,0345 0 0,1429 -0,4118 0,5036 0

5. tabldzat: A Geweke-tesztstatisztika ertékei

A modellillesztés soran alkalmazott Gibbs-mintavételezési eljarashoz x ut T
|éptetést hasznaltunk, amelybdl az elsé ¢ mt t téptetést dobtuk el a mintavételezés
végén, amely a modellillesztés kezdoértékeinek valasztasatdl vald fliggését hivatott
megszintetni.
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A mintavételezés kiértékeléséhez a Geweke-statisztikat hasznaltuk, ezt részletezi a
5. tablazat. A tesztstatisztikdt az &0 p @ v TErtékek mellett futtattuk. Az &tlag,
median, szoras, minimum és maximum értékeket az adott paramétercsoportra
lefuttatott tesztstatisztikak értékébdl szamoltuk, igy példaul a 6 paraméter (azaz a
permanens értékek vektora az p-es rezsimben) esetén a p danc p gesztstatisztikajabol
szamoltuk ki ezen értékeket. Az elutasitas oszlop azoknak a paramétereknek az aranyat
jeloli az adott paramétercsoporton beliil, amelyeknél w w ks valdszinliséggel el lehet
vetni a két mintadtlag egyezOségét. A tesztstatisztika kapott értékei alapjan
elmondhatd, hogy a szimulacid konvergalt, vagyis a mintavételezési eljarashoz
hasznalt x ut 1 Eptetés elegenddnek bizonyult!”’.

5.4 Az elbrejelzés eredményei

Az elorejelzéshez a modellillesztés soran  kapott paramétereket az
atmenetegyenletbe helyezve idopontonként generaljuk az egyes realizacidkat,
melyekbdl p T m-8t generalunk. A 16. abra az egyes rezsimek el6fordulasi
valészinliségeit szemlélteti a teljes idGhorizonton. Lathatd, hogy a vizsgalt
id6horizonton a gazdasag a realizaciok mintegy o 1 Eban van a valsagrezsimben.

1

09

07

Allapotvalosziniiség

2020 2021 2022 2023 2024
Idépont

16. abra: Az elbrejelzett idbtavon az egyes rezsimek eléforduldsi valdszindségei

A 17. dbra mutatja a fobb lejaratokhoz tartozd legyezOabrakat. Lathatd, hogy a
modell a magyar hozamgorbe emelkedését jelzi elére minden lejarat esetén. Ez
Osszefiigg azzal, hogy a jelenlegi (hazai és nemzetkdzi) hozamkdrnyezet torténelmileg
alacsony szinten van, azonban mar kozéptavon is nagyobb valdszin(isége van annak,
hogy a jelenlegi hozamszintek névekedésnek indulnak.

17 A konvergencia ellenGrzésére a folyamatok kozti fliggések vizsgalata a 5. tablazatban lathatd v ¢ @
teszten fellil tovabbi p T @ p teszt elvégzését tenné sziikségessé jelen paraméterek mellett, de ha csak

a paramétercsoportokon bellil vizsgaljuk akkor is tovabbi ¢ @ p tpszt elvégzése volna sziikséges, ennek
kozlésétdl a nyilvanvald terjedelmi okok miatt eltekintiink.
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17, abra: A f6bb lejaratokhoz (mit, bobp TEV) tartozo legyezbabrak a vizsgalt gbrbék esetén

A hozamkornyezet lassi emelkedése a modellben varhatdéan ¢ m cratp P-os szintre
tolja fel a révid forint hozamokat, mig a 10 éves forint hozamok a ofv b-os szintet érik
el ugyanekkorra. Az 5 éves forint hozamok enyhe emelkedést kdvetéen a o oft bos
szintre mozdulnak el. Az eurd hozamkornyezet ekdzben a modell szerint nagyjabdl
stagnal, a rovid oldalon torténik egyedil érezhet6 elmozdulas, ahogy a o honapos
lejarathoz tartozd hozam szintje a Thoz konvergal az id06 el6re haladtaval. A magyar
CDS felarak p m o mbazispontos novekedést szenvednek el a kiilonb6z0 lejaratokon.
Elmondhatd még, hogy a hozamkoérnyezet emelkedésére hatd kockazatok mértéke
magasabb, ezért, ahogy az a legyezbabrakon is lathatd, a hozamszintek varhatd értéke
(fekete vonal) magasabb szinten taldlhatd, mint a medianértékiik (sotétpiros vonal).

Hozamszint (%)

Forint hozamgérbe

Lejarat (Ev)

Hozamszint (%)

) Euré hozamgdorbe

Lejarat (Ev)

400

350 -

300

Magyar CDS felar

Lejarat (Ev)

18. abra: Az egyes gorbék rezsimenként eltérd hozamszintjei a kiilonféle lejaratokon 2021 oktoberében (folytonos
vonal), valamint a hozzajuk tartozo szordsok (szaggatott vonal)
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Az egyes rezsimek kozotti eltéréseket mutatja a 18. abra, ahol az id6horizont
kdzepén (2021 végén) varhato forint és eurd hozamgorbét, valamint a magyar CDS
felarat abrazoltuk az eltérd rezsimek esetén.

Az abrakon szaggatott vonal jelzi a szorast. Megallapithatd, hogy a varhatd
hozamszint valsag allapotban magasabb, tovabba a volatilitasa is jelentésen eltér a
kilonboz6 rezsimek esetén. Megallapithato az is, hogy az euré hozamgorbe volatilitasa
jelentdsen kisebb, mint a forint hozamgorbe esetén, ennek magyarazata pedig, hogy
a magyar gazdasag jelentdsen érzékenyebb mind a kiils6, mind pedig a belso sokkokra,
szemben a gazdasagilag sokkal nagyobb eur6zonaval. A magyar CDS felarra vonatkozd
bizonytalansagi tényezbk mértéke a legmagasabb a harom gorbe koziil:
valsagiddszakban kdnnyen elképzelhetd, hogy a felar eléri, s6t akar meghaladjaat m m
bazispontos szintet is.

Magyar inflacié Eurézéna inflacié
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19. abra: A magyar és eurozona Inflacio ertékének varhato alakulasa

A 19. abra a magyar és eurdzona inflacids értékeit mutatja. Jol lathatd, hogy az
egyes fogyasztoi indexek értékei az MNB és az ECB altal meghatarozott értékekhez
konvergdlnak varhatdan, valamint itt is megfigyelhetd, hogy a forint inflacidban rejld
bizonytalansag mértéke jelentésen magasabb, mint az eurdzonaé.

Az EUR/HUF keresztarfolyam alakulasaban rejlo bizonytalansag mértéke messze a
legmagasabb a vizsgalt faktorok korében, amelyet jol szemléltet a 20. abra. A vizsgalt
5 éves id6tav végére a keresztarfolyam varhatd értéke o 1 fit/eurd, amely a 2019.
majus végi szinthez képest mintegy vho P-os leértékel6dést jelent a forint eurdhoz
viszonyitott arfolyamaban. Itt is elmondhato, hogy a forint leértékel6déséhez kotheto
kockazatok mértéke jelentdsen magasabb, mint a felértékel6déshez kapcsolddoké.
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20, dbra: Az EUR/HUF keresztarfolyam alakuldsat szemléltetd legyezbabra
5.5 Optimalis koltség-kockazat front

A 4.6 pontban leirtaknak megfelel6en az optimalizacid elején ¢ ut 1t véletlenszer(ien
valasztott finanszirozasi szerkezetet generalunk, amelyek kdrnyezetében ¢ T iteracion
kereslink jobbat. Az 5 éves id6tavon kapott koltségek varhatd értéke mellett a
koltségek szdrasat, az 1 éves refinanszirozasi aranyt minimalizaljuk, mig az iddszak
végén kialakult portfdlio atlagos &tarazédasi idejét maximalizaljuk. Igy végsé soron
olyan minimalis varhatd koltségl finanszirozasi szerkezeteket keresiink, amelyek
esetén a koltségingadozasban rejl6 kockazat, az atdrazddasi kockazat, illetve a
megujitasi igény is minimalis. Az igy kapott finanszirozasi szerkezetek halmaza adja a
hatékony portfolid frontokat a kiilonféle kockazati mértékek szerint.

Aranyok (%)
Eves varhaté koltség (%)

Kompozit kockazati mérték

EGY MAK EISY MAK [110Y MAK 8 12M DKJ BBI5Y Valtozo MAK [EEIMAP+ [CJPMAP [_JFix EUR [_1Valtozé EUR|

21. dbra: Optimadlis finanszirozasi szerkezetek az p¥o pXo pio (szords, ATR, 1 éves refinanszirozasi arany)
aranyd kompozit kockazati mérték szerint
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A tovébbiak soran az P ;P P . (szoras, ATR, 1 éves refinanszirozasi arany)

aranya kompozit kockazati mérték szerint kapott eredményeket tekintjik at
részletesen, azonban az egyes kulonalldé kockazati mértékek szerint hatékony
finanszirozasi szerkezetek, valamint koltség-kockazat frontok is megtaldlhatdk a
Fliggelék C: Optimalis koltség-kockazat frontok cim(i fejezetben. A 21. abra mutatja a
valasztott kompozit kockazati mérték szerint kapott optimalis finanszirozasi
szerkezetek halmazat. A bal tengelyen a finanszirozasi szerkezet altal meghatarozott
aranyok, mig a jobb tengelyen a hozzajuk tartozo, a teljes elemzési idétavon felmerdld,
1 évre aranyositott varhatd koltség szerepelnek. Lathatd, hogy az optimalis
finanszirozasi szerkezetek halmazaba tartozd kibocsatasi aranyok éves varhatd
kéltsége (piros vonal) a ofp  ofp b-os tartomanyban mozog.

Alaposabban megvizsgalva az abrat, tobb megallapitas is tehetd. Egyrészt, az
alacsonyabb kockazatinak gondolt hosszabb lejaratu kotvényekhez valdban valamivel
alacsonyabb kockazat tartozik, ugyanis megfigyelhetd, hogy a kockazat cstkkentésével
(az x tengelyen balra haladva) egyre magasabb a fix kamatozasu kétvények aranya az
optimalis szerkezetben. Ugyanez mas oldalrol nézve: a jelentds kincstarjegy kibocsatasi
arany vagy a rovid, valtozé6 kamatozasi devizaaddssag magas aranya pedig ugyan
csokkent6 hatassal lenne a varhatd éves koltségre, am az ilyen szerkezetek valasztasa
az ezekkel jaré magas kockazatok felvallalasat igényelné. Az abran tehat jol lathatd a
koltség és kockazat kozotti atvaltas: az alacsonyabb koltségl optimalis finanszirozasi
szerkezetekhez magasabb kockazat tartozik, mig a kockazat csokkenése a varhato
koltséget noveli.

Masrészt ezek az eredmények is alatdmasztjak a lakossagi programhoz kapcsol6dd
el6zetes koltség és kockazat varakozasokat. A viszonylag biztosnak tekintett belfoldi,
lakoss&gi finanszirozas ugyan magasabb koltséggel jar, azonban az AKK hataskorében
léve arképzés a kamatkockazatot csokkenti, a tapasztalatok szerint biztosabbnak
tekintett refinanszirozasi hajlanddsag (alacsonyabb megujitasi kockazat) pedig a
program fenntarthatésagat noveli. A MAP Plusz termék pedig a futamidét és
atarazodasi id6t is hosszitja. Koltség szempontjabol azonban a lakossagi termékek
hatranyban vannak a piaci termékekhez képest, igy a koltségek csokkentése felé Ugy
tudunk elmozdulni a Pareto-fronton, hogy a MAP+ aranya folyamatosan csokken és
egy id6 utadn kiesik, mig a PMAP viszonylag kis ardnyban az 6sszes optimalis
finanszirozasi szerkezetben fenntarthatd. Ennek oka abban keresendd, hogy a PMAP
véarhato koltsége a MAP+ koltsége alatt van, és lakossagi kétvény kibocsatas nélkil
megugrana a portfdlié likviditasi koltsége.

Harmadrészt megallapithatd, hogy a devizaalapu kiilfoldi finanszirozas is elényos
egy bizonyos szintig, mert bar a koltségekben rejl6 bizonytalansag a
forintfinanszirozashoz képest jelentésen magasabb, am az elérhetd koltségcsokkenés
jelentds, amellett, hogy a kibocsatott devizainstrumentumok refinanszirozasi kockazata
alacsony az elérhetdé hosszu lejaratok valasztasa esetén. Amennyiben egy lejard
devizaaddssdg megujitdsa devizaalapu forrasbevonassal torténik, akkor a
devizaveszteség/nyereség nem is realizalddik, ugyanakkor a modell a devizakoltség
szamszer(sitése céljabdl az id6horizont végén forintban mutatja ki a devizaaddssag
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allomanyat. Emiatt érdemes megemliteni, hogy a lejard devizaaddssag meguijitasa
devizaalapu forrasbevonassal tekintheto egyfajta koltségcsokkentd tényezének is. A
devizdban torténd kibocsatast raadasul érdemes az adott idészakban bekovetkezo
devizaadodssag-lejaratokkal egyiitt tekinteni; egy rendszeres devizakotvény-kibocsatast
tartalmazd finanszirozasi szerkezet is eredményezhet csokkend devizaaddssag-
allomanyt, ha az 6sszességében negativ nettd deviza kibocsatast jelent. Erdekes, hogy
a deviza kibocsatason beliili fix-valtozd kamatozas szerinti megoszlas egy viszonylag
éles valtassal kilondl el egymastol, amelynek oka lehet, hogy a deviza kibocsatasnak
nincs éven belili fokozatossaga, ugyanis a modellben évente csak egy alkalommal
kerdl ra sor, valamint a devizaswapok lehet6sége miatt a modellben koltségmentesen
barmilyen fix-valtozd arany kialakithatd a deviza kibocsatasokon beliil. (Ennek egy
lehetséges megoldasa lehetne, hogy a swapok kotéséhez koltségeket rendeliink, amely
fokozatosabba tehetné az atmenetet a magas fix kamatozasu aranybdl a valtozd
kamatozasi arany novekedése felé a valasztott kockazati szint novelésekor;
ugyanakkor ez nem fedné a valdsagot, mert egy swapnak a kdtésekor Iényegében
nincsen koltsége.)

Negyedrészt, ami taldn kevésbé lathatd: az v éves valtozd MAK kibocsatdsa az
optimalis finanszirozasi szerkezetek mindegyikében eléri a likviditasi korlatokban
meghatarozott maximumot, ami alapjan megallapithatd, hogy a kincstarjegyeknél
lényegesen kedvezObb refinanszirozasi kockazatot hordozé hosszabb lejaratu, azonban
a hozamkoérnyezet valtozasaira ugyanugy reagald instrumentum kibocsatasa elonyds,
vagyis elmondhatd, hogy érdemes ilyen instrumentumfajtat is rendszeresen
kibocsatani.

= MAP+ & 5Y PMAP

= 3Y PMAP
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22. abra: Optimalis koltség-kockazat front az p¥o pJo  pXo (sz0rds, ATR, 1 éves refinanszirozasi arany) aranyd
kompozit kockazati mérték szerint (a sarokportfoliok a valasztott instrumentum p T Tt-bs aranyat jelentik,
likviditasi koltségek és korlatok nélkdil)

A 22. dbra a valasztott kompozit kockazati mérték szerint meghatarozott koltség-
kockazat frontot jeloli, amelyen az optimalizacid eredményeként kapott, a Pareto
optimalis finanszirozasi szerkezetek altal meghatarozott halmaz lathatd. Az abran jelolt
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ugynevezett sarokportfoliok az egyes instrumentumok szerinti p 1t =65 finanszirozasi
szerkezetekre jellemzd koltségeket és kockazatokat jelentik. Fontos megjegyezni, hogy
ez esetben nem alkalmaztunk sem likviditasi korlatot, sem likviditasi prémiumot (azaz
a tulzott kibocsatas tobbletkoltségét), vagyis a sarokportfoliok altal kapott értékek csak
szigordan elméleti szinten értelmezheték (ugyanakkor a kiindulasi portfolid ezek
esetében is megegyezik a valds addssagportfélioval)!8. Arra azonban mindenképp jok,
hogy kontextusba helyezzék a kapott optimalis koltség-kockazati frontot.

Az abran lathatd még a jelenlegi finanszirozasi szerkezet szerint szamitott koltség
és kockazat is. A ,jelenlegi finanszirozasi szerkezet” alatt azt értjiik, hogy a teljes
addssagportfolio 2019.05.31-én fennalld addssagszerkezet aranyainak megfeleltetett
finanszirozasi szerkezet altal meghatarozott stratégiat kovetve igyeksziink kibocsatani.
A fix kamatozasu magyar allamkotvényekre vonatkozd aranyokat gy hataroztuk meg,
hogy a kibocsataskor (vagy cserekor) a lejaratig hatralévd futamidét tekintve egy th
évnél révidebb futamidejli kétvény a o éves MAK ardnyt, egy Thv évnél hosszabb,
ugyanakkor ¢ évnél révidebb futamidej(i kotvény az v éves MAK ardnyt, az ennél
hosszabb futamidejii &llampapirok pedig a p méves MAK aranyt novelik. A tobbi
allampapir esetén egyértelml a megfeleltetés, mig a hiteleket azonos paraméteri
(futamidejli ill. kamatozasu) kotvényekként kezeltiik.

Megallapithatd, hogy a jelenlegi finanszirozasi szerkezethez képest léteznek mind
koltség, mind kockazat szempontjabdl kedvezbbb finanszirozasi szerkezetek. Példaul,
a legkisebb kockazatu optimalis finanszirozasi szerkezetre val6 attérés a lakossagi
instrumentumok korében egy p mszazalékpontos novekedés, a o éves kotvények
aranyaban egy jelent6s csokkenés az v és p méves kotvények javara, valamint a
devizakotvények esetén w @ kos fix arany kialakitasa mellett érheto el. Ez egyben egy
varhatoan p dbazispontos éves koltségndvekedést is eredményezne. Ez azonban csak
egy lehetséges finanszirozasi szerkezet, melynek Pareto-dominanciajat a jelenlegi
finanszirozasi szerkezethez képest tobb komponens egyiittes hatdsa magyarazza.
Miutan példankban az elérhet6 legkisebb kockazatu stratégiat valasztottuk, igy
értelemszer(i, hogy a jelenleginél magasabb aranyld fix devizakétvényt érdemes
valasztani a devizakotvényeken beliil, azonban a devizakdtvények magasabb kockazati
mutatoi miatt a deviza részarany T P-os lenne. A lakossagi instrumentumok aranyanak
jelentds novekedése mellett az alacsony kockazati tényezék szdlnak. A o éves MAK
aranyanak jelentds csokkenését, valamint az v és a p méves MAK aranyanak
novekedését pedig a torténelmileg alacsony kamatkdrnyezet indokolja, amely
varhatdan felfelé mozdul a modell altal adott el6rejelzés szerint, igy most alacsonyabb
koltséggel és kockazattal jarhat a hosszabb futamidokon torténd kibocsatas.

LehetGség van a varhatd éves koltség megbontasara a koltségtényezbk szerint,
melyet a 23. abra mutat be. Az abra jobb tengelyén kiilon skalaztuk a kamatkoltség

18 A modell feltételrendszere szerint a ,menekiilé instrumentum”12 hdnapos Diszkont Kincstarjegybdl
el6fordulhat ugyan a p m =65 finanszirozasi szerkezet megjelenése, azonban a likviditasi prémium
figyelembe vételével ennek a varhat6 éves koltsége p g o pamelybdl a likviditasi kéltség p § ¢ s
éves koltséget jelent. Ez a jelentds koltség a korlatlan kibocsatas ara a modell szerint (a kockazatokat
nem is tekintve).
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varhatd éves koltségét az egyes finanszirozasi szerkezetek mellett, mert ez a
legjelentosebb koltségtényezd. Elmondhatd, hogy a varhatd 6sszkoltség tobb mint
Y P Bt a kamatkoltség teszi ki. Az abrazolt optimalis finanszirozasi szerkezetek a
valasztott kockazati mérték szintje szerint névekvé sorrendbe vannak rendezve.
Megfigyelhetd, hogy ahogy haladunk az egyre kockazatosabb finanszirozasi
szerkezetek felé, a kamatkoltség egyre csokken, mig a kibocsataskori arfolyam-
kilonbozetbdl eredd koltség egyre nd. A jelenséget az egyre kisebb aranyu fix
kamatozasu instrumentum kibocsatasa és a mellette parhuzamosan egyre nagyobb
aranyu DKJ kibocsatas magyarazza.
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23. abra: A valasztott kompozit kockazati mértek szerinti optimalis finanszirozasok éves varhato koltségének
megbontasa koltségtényezok szerint (a kamatkoltséget a jobb tengelyen abrazoltuk)

A devizaarfolyam ingadozasabdl szarmazé koltség enyhe ndvekedését a
finanszirozasi  szerkezetben egyre nagyobb ardnyban megjelené deviza
instrumentumok magyarazzak. A likviditasi koltség alakulasa inkabb azt mutatja meg,
hogy az egyes finanszirozasi szerkezetek esetén mennyire volt sikeresen végrehajthato
a kibocsatas olyan szempontbdl, hogy mennyire sikeriil elkeriilni a tulzott aranyu
kibocsatasokat az egyes instrumentumok esetében. Miutan a kapott finanszirozasi
szerkezetek egyikében sem latunk kiugroan magas likviditasi koltséget, igy
elmondhatd, hogy a kibocsatasi algoritmus sikeresen kiszelektalja azokat a
finanszirozasi szerkezeteket, ahol likviditasi szempontbdl korlatozasokba (magasabb
koltségek, mennyiségi korlatok) litkdznénk.

A kapott optimalis finanszirozasi szerkezetek instrumentumonkénti aranyai, az
ahhoz tartozd varhatd éves koltség, a koltségingadozas, valamint a fobb
adodssagszerkezeti aranyok (koztiik az AKK altal alkalmazott benchmark mutatd
értékek) a Fliggelék D: Optimalis finanszirozasi szerkezetek cimi fejezetben lathatdk.
Az addssagszerkezeti benchmark mutatdk: a teljes adodssagportfolioban a
devizaadodssag részaranya, a forintaddssagon belili fix-valtozd kamatozas szerinti
megoszlas és a devizaaddssagon beliili fix-valtozd kamatozas szerinti megoszlas. Ezek
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mellett az ugyancsak stratégiai fontossagu lakossagi allampapirok allomanyanak
aranya is bemutatasra kerdil.
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24. dbra: Az optimalis finanszirozasi szerkezetek 1 éves refinanszirozasi igényének alakuldasa a modellezés
idéhorizontjan

Erdemes megvizsgalni azt is, hogy az egyes finanszirozasi szerkezetek esetén a
valasztott id6tavon hogyan alakul a modell szerint szamitott p éven belili
refinanszirozasi igény (figyelembe véve a lakossagi allampapirok korrigalt megujitasi
szilkségletét). A 24. abra részletezi ennek alakulasat a modellezési id6horizonton.
Fontos emlékeztetni, hogy az adott idétavon szamitott refinanszirozasi kockazat (4.4.3.
pont) nem egyenld az ugyanazon az id6tavon lejaré addssag aranyaval, mert a
jelenlegi modellfuttatasban a lakossagi instrumentumok — azok kedvezd meguijitasi
tulajdonsagaira tekintettel — esetén a megujitandd 6sszeg v 1t ka keriil beszamitasra a
refinanszirozasi igénybe. Feltind, hogy korilbelll a ¢ m.rfinanszirozasi szerkezetet
kdvetben a refinanszirozasi kockazat jelentdsen megemelkedik. Ennek oka, hogy az
addigi ¢ mt bfeletti aranyt képvisel6 fix kamatozasu, hosszabb lejaratu kotvények
helyett rovid lejaratu kincstarjegyek jelennek meg az optimalis szerkezetben.
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25, dbra: Az egyes finanszirozasi szerkezetek altal kapott teljes portfolio idbbeli jelenértékének a valtozasa

Ha megvizsgaljuk az egyes finanszirozasi szerkezetek szerint a teljes
adossagportfolio jelenértékét az idotavon (25. abra), akkor itt is megfigyelhet6 egy
kisebb ugras az értékekben, mint a refinanszirozasi kockazat esetén, am mivel a
kibocsatasi algoritmus kell6képpen simit, igy ez kevésbé latvanyos.

A 26. abra az egyes optimalis finanszirozasi szerkezetek mentén kialakuld minimalis
(az adott szimulacid soran ez 2 hénap) KESZ igény varhatd értékét mutatja. Vagyis az
abran egy adott idépontban, adott optimalis finanszirozasi szerkezet mellett azt az
értéket abrazoltuk, amely megmondja, hogy az idOpontot kdvetd 2 honap soran a
realizaciok mentén varhatdan mekkora finanszirozasi igény fog felmeriilni az egyes
instrumentumok lejaratabdl kifolydlag. A kibocsatasi stratégia soran egy adott
realizacid mentén az aktualis KESZ allomany ezen érték ala nem keriilhet. Lathato,
hogy az egyes finanszirozasi szerkezetek szerint az els6é 3 évben nincs érdemi
kilénbség, ez abbdl fakad, hogy a KESZ igényt érint6 instrumentumok kdrébe nem
tartozik bele a diszkont kincstarjegy, tovabbi tervinstrumentumok pedig mind 3 évnél
hosszabb, vagy azzal megegyez0 lejarattal indulnak. Id6sorosan atlagolva a minimalis
KESZ igényt, az a teljes id6étdvon 1 p Yt Y pmillidrd forint kozott szérddik a
finanszirozasi szerkezetek mentén.
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26. abra: Az egyes optimalis finanszirozasi szerkezetek mentén kialakulo minimalis KESZ igény varhato szintje

A modellben a maximalis KESZ igény, amely folé az aktualis KESZ csak indokolt
esetben (ez jelen esetben csak MAP+ t8késedéskor torténhet meg) keriilhet,
idésorosan wx ¢ p p mmyilliard forint kdzott szérddik az egyes optimalis finanszirozasi
szerkezetek mentén. ElGbbi mutatd tehat alkalmazhatd arra, hogy meghatarozzuk a
minimalis KESZ igényt, mig utdbbi esetén érdemes Ugy alakitani a finanszirozasi
stratégiat, hogy a KESZ allomany ezen érték folé csak indokolt esetben kertlilhessen.
Ehhez képest a modellben realizalt KESZ érték idosorosan atlagolva @ ¢ ¢ w w milliard
forint k6zott szérddik az adott finanszirozasi szerkezettdl fliggden. Létezik tehat olyan
optimalis finanszirozasi szerkezet, amelyben majdnem mindig a maximalis KESZ igény
kézelében mozog a realizalt KESZ allomany, vagyis a lejaré papirok jelentds részét
sikeriil el6finanszirozni. Ha lenne a minimalis KESZ sziikséglethez kozeli atlagos
realizalt KESZ allomannyal rendelkezo finanszirozasi szerkezet, az azt jelentené, hogy
annak soran nagy valdszinliséggel jelentds likviditasi koltséggel jaré DKJ kibocsatas
torténik, mivel a likviditasi korlatok miatt nem tudunk kell6 mértékben el6finanszirozni
a kivant instrumentumokbdl. Az ilyen (szélsOséges) finanszirozasi szerkezeteket
azonban sikeresen elkerdli az optimalizalé algoritmus.

A 27. abra az id6szak végére az egyes finanszirozasi szerkezetek mentén kialakuld
portfdlid lejarati mutatoit tartalmazza. A p m.moptimalis finanszirozasi szerkezetet
kovetben a portfélidban a valtozd kamatozdsi devizakdtvények aranyanak
megnovekedése jol érzékelhetoen lejjebb viszi az arra érzékeny lejarati mutatdkat,
ugymint az atlagos atarazdédasi idot (ATR), vagy a durationt. A portfélid lejaratig
hatralévo atlagos ideje (ATM) azonban az egyes finanszirozasi szerkezetek esetén
majdnem végig ofv év felett marad, és csak a magasabb arany( rovid lejaratd
instrumentumok megjelenésével ,zuhan be”. (Megjegyzendd, hogy a modellben
kibocsatasra keriilo instrumentumok futamideje a legtobb esetben nagyon hasonld a
valdsagban is alkalmazotthoz, ugyanis példaul a modellben a 10 éves tervkotvény 12
éves lejératig hatralévd futamidével keriil kibocsatasra, ez pedig modellezi az AKK azon
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gyakorlatat, miszerint az AKK a benchmark allampapirokat a benchmark futamidénél
hosszabb lejarattal bocsatja ki.)
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27. dbra: Az egyes optimalis finanszirozasi szerkezetek esetén kapott lejarati mutatok a vizsgalt iddszak végen

Az egyes szimulaciok eredményhalmazan lehetdség adddik az egyes finanszirozasi
szerkezetek mentén kialakuld kiilonféle koltség és kockazati mutatdk tovabbi
vizsgalatara is. Egy tetszOlegesen kivalasztott finanszirozasi szerkezet szemléltetd

abrdit tartalmazza a Fliggelék E: Egy kivalasztott optimalis finanszirozasi szerkezet
mutatdi cim( fejezet.
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6 Konkllzio

Az optimalis addssagportfolié modell 5 éves fejlesztés eredménye, amely soran egy,
a valdsagot hiien tiikroz6 szimulacios modell kerdilt kialakitasra. A modell egyik motorja
a Markov rezsimvalté allapottér modell, amely egyediilalld modon képezi le az
allamaddssagra hatd valtozdkat. Képes relevansan megjeleniteni egy kis orszag
(Magyarorszag) és egy nagyobb gazdasag (EU) makrogazdasagi kapcsolatat. A vizsgalt
faktorok segitségével robusztus el6rejelzések készithetok, amelyek a modellezo jovorol
alkotott varakozasait is beépitik az adatokba. A modellben feltételezett kétféle rezsim
jol tiikrozi, illetve elkiiloniti a gazdasag aktualis allapotat (konjunktira és valsagiddszak
szempontjabal).

A tobb célfliggvényes optimalizalé algoritmus — a modell masik motorja —
kelléképpen rugalmas, hogy az adodssagkezeld kockazati elvarasait megtestesito
eredményeket prezentaljon. A modellbe olyan specialis esetek is beépitésre kertiltek,
mint a tdlzott kibocsatas koltsége ill. mennyiségi korlatja, valamint a lakossagi
allampapirokkal torténd finanszirozas tulajdonsagai. A kapott Pareto-optimalis koltség-
kockazati frontok nagy mennyiségli adatot biztositanak tovabbi hattérelemzések
elvégzéséhez és a megalapozott dontéshozasi folyamathoz is.

A modellel kapcsolatban természetesen felvazolhatok tovabbfejlesztési iranyok is. A
Markov rezsimvaltd allapottér modell tovabbi vizsgalatat jelenthetné a modell
elérejelzési képességének tovabbi vizsgdlata in- és out-of-sample tesztekkel. A
lakossagi szegmens modellen beliili érzékenységvizsgalata is mindenképpen indokolt,
példaul a megujitdsi hajlandésag megvaltoztatasanak hatdselemzésére. Az
optimalizalas stressztesztelése, példaul az elbrejelzett hozamszintek jelentGs
eltolasaval pedig tovabbi, az addssagportfdlid modellel foglalkozé tanulmanynak lehet
az alapja. A modell tovabbi tesztelésére és vizsgalatara a Fliggelék F: Modell
diagnosztika részben tovabbi lehetdségeket ismertetiink.

Osszességében az optimalis addssagportfoli6 modell véleményiink szerint egy
kelléen megalapozott eredmények prezentaldasara megfelelé szimulacios algoritmus,
amely alkalmas arra, hogy az addssagkezelés dontés-elbkészitési folyamataba
beéplilve el0segitse az addssagkezeld hatékony munkajat.

76



Irodalomjegyzék

Bebes Andras. 2013. ,Kockazati mértékek”. AKK belsd tanulmany.

Bebes Andréas és Reguly Agoston. 2015. ,Optimalis addssagportfdlié szimulacio”.
AKK belsd beszamold.

Bebes Andras és Tran David. 2017a. ,, Az optimalis addssag-portfdlié modell aktualis
eredményei”. AKK bels6 elemzés.

Bebes Andras és Tran David. 2017b. ,Az optimalis addssag-portfolid modellbdl az
addssagportfolio 2018-ban elérendd szerkezetére vonatkozd eredmények”. AKK belsd
beszamold.

Bebes Andras, Tran David és Bebesi Laszl6. 2016a. ,Az optimalis addssag-portfolid
modellbdl a forintaddssag fix-valtozd megoszlasara vonatkozd eredmények”. AKK belso
elemzés.

Bebes Andras, Tran David és Bebesi Laszld. 2016b. ,Optimalis addssag-portfolio
modell”. AKK bels6 beszamolo.

Bebesi Laszl. 2016. ,A magyar hozamgorbe modellezése makro faktorokkal”. AKK
bels6 tanulmany.

Bebesi LaszI6 és Bebes Andras. 2016. ,Devizaarfolyamok és hozamgoérbék”. AKK
bels6 tanulmany.

Bebesi Laszlb és Bebes Andras. 2017. ,Markov rezsimvaltd modellek”. AKK belsd
tanulmany.

Blake, Andrew és Haroon Mumtaz. 2012. Applied Bayesian econometrics for central
bankers. 1. kiad. Centre for Central Banking Studies, Bank of England.

Cheng, Ran, Miging Li, Ye Tian, Xingyi Zhang, Shengxiang Yang, Yaochu Jin és Xin
Yao. 2017. ,Results of the 2017 IEEE CEC Competition on Evolutionary Many-Objective
Optimization”. 2017 IEEE Congress on Evolutionary Computation.

Christensen, Jens H. E., Francis X. Diebold és Glenn D. Rudebusch. 2011. , The affine
arbitrage-free class of Nelson—-Siegel term structure models”. Journal of Econometrics
164 (1): 4-20.

Clark, Todd E és Kenneth D West. 2007. ,Approximately normal tests for equal
predictive accuracy in nested models”. Journal of econometrics 138 (1): 291-311.

Diebold, Francis X. és Canlin Li. 2006. ,Forecasting the term structure of
government bond yields”. Journal of Econometrics 130 (2): 337-64.

Diebold, Francis X. és Glenn D. Rudebusch. 2013. VYield Curve Modeling and
Forecasting: The Dynamic Nelson-Siegel Approach. Econometric and Tinbergen
Institutes lectures. Princeton University Press.

Drehmann, Mathias és Kleopatra Nikolaou. 2013. ,Funding liquidity risk: Definition
and measurement”. Journal of Banking & Finance 37 (7): 2173-82.

77



Fama, Eugene F. és Robert R. Bliss. 1987. ,The Information in Long-Maturity
Forward Rates”. The American Economic Review 77 (4): 680—692.

Fegyveres Gyorgy. 2013. ,Addssagkezelési Modellek - Nemzetkozi kitekintés”. AKK
bels6 tanulmany.

Fegyveres Gyorgy. 2014a. ,A hazai mddszertan kivonata”. AKK belsé beszamolo.

Fegyveres Gyorgy. 2014b. ,A hozamgdrbe modellezésének bemutatasa”. AKK belsd
tanulmany.

Fegyveres Gyorgy. 2015a. ,A hozamgorbe becslésének mddszertani vizsgalata”.
AKK bels6 tanulmany.

Fegyveres Gyorgy. 2015b. , Addssagkezelési Modellek - Nemzetkozi gyakorlat”. AKK
bels6 elemzés.

Fegyveres Gyorgy és Bebes Andras. 2014. ,,Addssagkezelési Modellek - Nemzetkozi
modszertani 6sszefoglalé”. AKK belso elemzés.

Fleiner Tamas és Sziklai Balazs. 2012. ,The nucleolus of the bankruptcy problem by
hydraulic rationing”. International Game Theory Review 14 (1): 1-11.

Fonseca, Carlos M, Luis Paquete és Manuel Lépez-Ibanez. 2006. ,An improved
dimension-sweep algorithm for the hypervolume indicator”. In 2006 IEEE international
conference on evolutionary computation, 1157-1163. IEEE.

Galichon, A. 2016. Optimal Transport Methods in Economics. Princeton University
Press.

Geweke, John F. 1991. ,Evaluating the accuracy of sampling-based approaches to
the calculation of posterior moments”. Staff Report 148. Federal Reserve Bank of
Minneapolis.

Hamilton, James D. 1989. ,A New Approach to the Economic Analysis of
Nonstationary Time Series and the Business Cycle”. Econometrica 57 (2): 357-384.

Hamilton, James D. 1994. 7ime Series Analysis. Princeton University Press.

Jin, Y. 2006. Multi-Objective Machine Learning. Studies in Computational
Intelligence. Springer.

Kalman, Rudolf. 1960. ,A New Approach to Linear Filtering and Prediction
Problems”. Transactions of the ASME - Journal of basic Engineering 82: 35—45.

Kim, Chang-Jin. 1994. ,Dynamic linear models with Markov-switching”. Journal of
Econometrics 60 (1-2): 1-22.

Kim, Chang-Jin és Charles R. Nelson. 1999. State-space Models with Regime
Switching: Classical and Gibbs-sampling Approaches with Applications. MIT Press.

Lan, Shiwei, Andrew Holbrook, Gabriel A. Elias, Norbert J. Fortin, Hernando Ombao
és Babak Shahbaba. 2017. ,Flexible Bayesian Dynamic Modeling of Correlation and
Covariance Matrices”. ArXiv e-prints.

78



Liu, J., M. Gong, Q. Miao, X. Wang és H. Li. 2018. ,Structure Learning for Deep
Neural Networks Based on Multiobjective Optimization”. IEEE Transactions on Neural
Networks and Learning Systems 29 (6): 2450-63.

Nelson, Charles R. és Andrew F. Siegel. 1987. ,Parsimonious Modeling of Yield
Curves”. The Journal of Business 60 (4): 473—489.

Nyholm, Ken. 2015. , A rotated Dynamic Nelson-Siegel model with macro-financial
applications”. European Central Bank.

Pooter, Michiel De. 2007. ,Examining the Nelson-Siegel Class of Term Structure
Models”. Tinbergen Institute Discussion Papers 07-043/4. Tinbergen Institute.

Reguly Agoston. 2015. ,A magyar &llampapirok hozamgorbe modelljeinek illesztése
globalis optimalizald mddszerekkel és paraméteinek idGsoros elemzése”. AKK belsd
tanulmany.

Riquelme, Nery, Christian Von Liicken és Benjamin Baran. 2015. ,Performance
metrics in multi-objective optimization”. In 2015 Latin American Computing Conference
(CLEI), 1-11. IEEE.

Santambrogio, F. 2015. Optimal Transport for Applied Mathematicians. Calculus of
Variations, PDES, and Modeling. Progress in Nonlinear Differential Equations and Their
Applications. Springer International Publishing.

Sugita, Katsuhiro. 2008. ,Bayesian analysis of a vector autoregressive model with
multiple structural breaks”. Economics Bulletin 3 (22): 1-7.

Sun, Haoran, Chunyang Zhu és Xinye Cai. 2017. ,An Evolutionary Many-Objective
Optimization Algorithm Based on Corner Solution Search”.

Tran David. 2016. ,,Empirikus hozamgorbe modellek”. AKK belsd tanulmany.

Villani, C. 2008. Optimal Transport: Old and New. Grundlehren der mathematischen
Wissenschaften. Springer Berlin Heidelberg.

Villani, Mattias. 2009. ,Steady-state priors for vector autoregressions”. Journal of
Applied Econometrics 24 (4): 630-50.

79



Fliggelék A: Az optimalis adossagportfdlid modell sematikus mikddése

Modellillesztés Szcenaridk készitése Optimalizalas Optimalis
finanszirozasi

szerkezetek + KESZ

Markov rezsimvaltd . > .
Forint hozamgorb Euré hozamgorbe

dllapottérmodell specifikicidja

o - . Uj
modell Nelsan-Siegel Magyar CDS felar finanszirozasi
szerkezet

Keresztarfolyam Allapot-realizcio ’
' - Eredmények
Kbltség és

Priorok meghatdrozisa
kockazati Kibocsatas

’ jellemzdék
Gibbs mintavételezés
e ""E“’:‘:::':“:“E‘
Makroadatok Fama-Bliss hozamok
Historikus adatok i

Kibocsatasi adatok

28. abra: Az optimalis addssagportfolic modell sematikus abrdja



Fliggelék B: Modellillesztés eredmények

T rTdiTT T 1T

0,6229 -0,0481 00544 0,0789 0,105 -0,0095 0,0519  0,0648 0,0244 02423 0,269

L (0,2734) (0,2892) (0,2254) (0,4256) (0,3581) (0,961) (0,2933) (0,7513)  (0,4103)  (0,5258) (0,3104)
-0,2174 0,3874 -0,0041 -0,1257 0,1697 -0,0446 -0,0399 0,0741  -0,0135  -0,0002  0,0353
(0,2886) (0,3321) (0,2581) (0,5746) (0,5113) (0,7446) (0,3067) (0,6234) (0,4781)  (0,6983) (0,4391)
e 0,0544 0,0028 0,6447 0,3257 -0,1193 0,0935 0,102 -0,0265  0,3132 0,0513  0,0566
U (0,316) (0,3297) (0,2425) (0,5772) (0,4446) (0,748) (0,3021) (0,6288) (0,5136)  (0,802) (0,4226)

0 0 0 0,5855  0,0539  0,0083 0 0,1163 0 0 0
T (0) (0) (0)  (0,3369) (0,2798) (0,303) (0)  (0,3035) (0) (0) (0)

0 0 0 -0,0119 0,6561  -0,0844 0 -0,0857 0 0 0
(0) (0) (0)  (0,4281) (0,3246) (0,3819)  (0)  (0,3752) (0) (0) (0)

= 0 0 0 0,0022 -0,0944 0,702 0 -0,034 0 0 0

(0) (0) (0)  (0,2738) (0,2475) (0,2928)  (0)  (0,2775) (0) (0) (0)
bz 0,0323 0,0436 0,0149 -0,0622 0,1171 0,1453 0,8042  0,1091 0,049  -0,0483 -0,0074
(0,2332) (0,2239) (0,1801) (0,4039) (0,3443) (0,4782) (0,226) (0,3987)  (0,3437)  (0,4983) (0,2808)

n 0 0 0 -0,0042  0,0661  0,0792 0 0,8389 0 0 0
(0) (0) (0)  (0,2751) (0,2442) (0,4121)  (0)  (0,3645) (0) (0) (0)

WEERREES 00,0326 -0,025 -0,0016  0,0285 0,004  -0,0253 -0,0067 0,0226  -0,0507  -0,0004  0,0312

(0,1872) (0,1901) (0,1595) (0,3254) (0,3075) (0,3938) (0,1964) (0,3786) (0,2717)  (0,5036) (0,2164)
0,0254 -0,0036 -0,0015 0,0031 -0,0145 -0,0154 -0,0314 0,0564 0,0305 0,6096  0,0463
u (0,1433) (0,1404) (0,1194) (0,2036) (0,1739) (0,2244) (0,1118) (0,1998)  (0,2058)  (0,259) (0,1588)
0,0317 -0,0107 -0,0073 0,1008 0,086 -0,0045 0,0079  0,0084 0,0280  -0,0337 0,8112
(0,185) (0,1853) (0,1485) (0,3399) (0,2987) (0,5801) (0,1721) (0,4877) (0,2852)  (0,4139) (0,2616)

6. tabldzat: Az atmenetmatrix (Q az 1-es rezsim esetén, zardjelben az egyes értékekhez tartozo szorasok

FrdaTT T4

0,6373 -0,0284 0,0695 0,0454 0,0601 -0,0163 0,0513  0,0409 0,0037 0,109  0,1607
(0,2947) (0,2639) (0,2585) (0,4434) (0,3889) (0,6458) (0,2574) (0,5366)  (0,4019)  (0,6957) (0,2931)
1=, -0,0893 03518 -0,0352 -0,0162 0,0325 -0,0283 -0,0268 0,0333 0,0129  -0,0236 -0,0067

4
T (0,2812) (0,2786) (0,2543) (0,532) (0,4277) (0,6757) (0,2862) (0,5809) (0,461) (0,6358) (0,3873)
0,0626 -0,0342 0,5624 0,0634 -0,0372 0,0787 0,0466 -0,0122 0,0774 0,0674  0,0754

fa v (0,2668) (0,262) (0,2369) (0,3596) (0,4175) (0,4964) (0,2506) (0,3806)  (0,3953)  (0,4681) (0,2731)

0 0 0 0,5557  0,0348 0,009 0 0,0775 0 0 0
(0) (0) (0) (0,2932) (0,2713) (0,3695) (0) (0,312) (0) (0) (0)

0 0 0 0,0061  0,6438  -0,0648 0 -0,0626 0 0 0
(0) (0) (0)  (0,4149) (0,2875) (0,4002)  (0)  (0,3054) (0) (0) (0)

= 0 0 0 0,019 -0,0805 0,6573 0 -0,0128 0 0 0

(0) (0) (0)  (0,2608) (0,2409) (0,2355)  (0)  (0,2473) (0) (0) (0)

e 0,0186 0,0144 0,0147 -0,0222 0,0511 0,0568 0,7613 0,0839  -0,0171  -0,0253  0,0082
(0,2309) (0,2232) (0,2127) (0,3787) (0,32) (0,3811) (0,2045) (0,3035) (0,3102)  (0,4231) (0,2494)

= 0 0 0 0,0237  0,0045  0,0345 0 0,81 0 0 0

(0) (0) (0)  (0,2729) (0,2328) (0,2652)  (0)  (0,2166) (0) (0) (0)

MRS -0,0095 -0,0175 0,0036 0,227 0,005 -0,013  -0,0063 0,0179  -0,0336  -0,0075 0,053

(0,2156) (0,2051) (0,1994) (0,2935) (0,2631) (0,2875) (0,2081) (0,2778)  (0,2685)  (0,3695) (0,2067)
0,0214 -0,0009 0,0031 0,0066 -0,0165 -0,0102 -0,0206  0,0438 0,0164 0,6173  0,0284
o (0,1915) (0,1828) (0,1821) (0,2209) (0,1994) (0,2116) (0,1779) (0,2002)  (0,2241)  (0,2627) (0,1715)
0,031 -0,0041 0,001 0,0602 0,0192 -0,0056 0,002  0,0106 0,0049  -0,0017 0,7537
(0,2248) (0,2115) (0,1962) (0,3276) (0,3121) (0,3409) (0,2112) (0,4048)  (0,2903)  (0,4251) (0,2561)

7. tablazat: Az atmenetmatrix (Q a 2-es rezsim esetén, zardjelben az egyes értckekhez tartozo szorasok
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4T 0,3513 0,0084 -0,0102 0,0084 0,027 0,0007 -0,0072 -0,0023  0,0076  0,0015 -0,0145

0,5152 -0,0468 -0,0079 0,0052 0,004l 0,0082 0,0092  0,0105  0,0007 0,0038
el 0,5012 0,0164 -0,0097 0,0020 -0,0111 -0,0090  -0,0044  -0,0026 -0,0017
0,1042 0,0043 -0,0009 -0,0182 -0,0162  0,0006  -0,0006 0,0093
i~ 0,1438 0,0040 0,0148 0,003  -0,0015  0,0014  0,0059

Frr 0,1007 -0,0085 0,0018  0,0024  -0,0012 0,0011
S 0,3403 0,0101  -0,0088  0,0007 -0,0018
T 0,0782  -0,0028  0,0006 0,0007
Frda =T 0,1514  0,0064  0,0042

Sy
1704 0,1626

8. tabldzat: Az dtmenetegyenlet kovariancia matrixa (0 ) az 1-es rezsim eseten

0,8240 0,0108 -0,0227 10,0198 0,0238 0,0034 -0,0172 0,0022 0,0085 0,0042 -0,0240

‘”ﬁ, = 1,0426 -0,0248 -0,0060 0,0010 -0,0071 0,0129 0,0035 0,0065 -0,0030 0,0010

Rl 1,1167 0,0024 -0,0085 0,0128 -0,0075 -0,0071 -0,0057 -0,0011 -0,0100

0,2115 0,0114 -0,0021 -0,0243 -0,0221 0,0022 -0,0038 0,0165
0,3469 0,0100 0,0263 0,0186 0,0017 -0,0013 0,0101
0,1971 -0,0134 0,0036 -0,0022 -0,0045 0,0036

e 0,8281 0,0143  -0,0153  0,0005 -0,0113
* = 0,2490  -0,0060  0,0020  0,0007
Frdn T T 0,3597 0,009 0,0131
= 0,1370  0,0006
= 0,3712

9. tablazat: Az dtmenetegyenlet kovariancia matrixa (0 ) a 2-es rezsim esetén
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Flggelék C: Optimalis koltség-kockazat frontok

Aranyok (%)
Eves varhato kéltség (%)

0.15 0.2 0.25 0.3 0.35 04 0.45 0.5
Eves szoras (%)

Y MAK IlSY MAK B 10Y MAK [ 12M DKJ EIISY Valtoze MAK EEEIMAP+ ET]PMAP [ JFix EUR [ JVaitozo EUR

29. abra: Optimélis finanszirozasi szerkezetek a szords mint kockazati mérték szerint

S MAPY o 5y pmAP
4r « 3¥ PMAP

——Optimalis finanszirozasi
* Sarokportfoliok
* Jelenlegi finanszirozasi szerkezet

- Jelenlegi finanszirozasi szerkezet

Lo
wn
I

*— 10Y EUR Fix

Eves varhato kéltség (%)

w
T

- 5Y EUR Fix

*— 5Y MAK Float
*- 12M DKJ

| | | - 10Y EUI? Float

0.5 1 15 2 2.5 3
Eves szoras (%)

5Y EUR Float —=
|

30. abra: Optimalis koltség - szoras front (a sarokportfoliok a valasztott instrumentum p T Ti-bs aranyat jelentik,
likviditasi koltségek és korldatok nélkdil)
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100

386
90

Aranyok (%)
Eves varhato kéltség (%)

1.5 2 25 3 3.5 4 45

ATR (év)
'H3Y MAK E5Y MAK BI10Y MAK [ 12M DKJ EII5Y Valtozs MAK EEEIMAP+ C1PMAP [_IFix EUR [_JValtozé EUR|

31. abra: Optimalis finanszirozasi szerkezetek az ATR (€v) mint kockazati mérték szerint

« 5Y PMAP - MAP+

41 av Pmap

—Optimalis finanszirozasi szerkezet
* Sarokportféliok
* Jelenlegi finanszirozasi szerkezet

“— Jelenlegi finanszirozéasi szerkezet

o
&l
I

- 10Y MAK

& 5Y MAK
= 3Y MAK

Eves varhato kéltség (%)

3 «— 10Y EUR Fix
« 5Y EUR Fix
* 5Y MAK Float
~ 12M DKJ
EURCFToat —#, 10y EUR Float | | ‘ . : :
1 2 3 4 ° ? '

ATR (&v)

32, abra: Optimalis kéltség - ATR front (a sarokportfoliok a valasztott instrumentum p T Ti-bs aranyat jelentik,
likviditasi koltségek és korldtok nélkdil)
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100 ;

90

Aranyok (%)
Eves varhato kéltség (%)

12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32
1 éves refinanszirozasi arany (%)

'H3Y MAK E5Y MAK BI10Y MAK [ 12M DKJ EII5Y Valtozs MAK EEEIMAP+ C1PMAP [_IFix EUR [_JValtozé EUR|

33. abra: Optimdlis finanszirozasi szerkezetek az 1 éves refinanszirozasi arany mint kockazati mértek szerint

= YRt
4 « 3Y PMAP
= Qptimalis fir
* Sarokportfoliok
* Jelenlegi finanszirozasi szerkezet
“— Jelenlegi finanszirozéasi szerkezet
358 10v MAK
& 5Y MAK

Eves varhato kéltség (%)

3 *— 10Y EUR Fix

* 5Y EUR Fix
« 5Y MAK Float
12M DKJ —»
250 5Y EUR Float
% 10Y EPR Floal™ | | | | ‘ ‘ ‘ | ‘
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1 éves refinanszirozasi arany (%)

34. abra.: Optimalis koltség - 1 éves refinanszirozdsi arany front (a sarokportfoliok a valasztott instrumentum
p T Tt-bs aranyat jelentik, likviditdsi koltségek €s korldtok nélkiil)
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Fliggelék D: Optimalis finanszirozasi szerkezetek

Strat® | 4 4 Euro Forint Fix Deviza Deviza Fix
. +
sorsz§K e s | MCK V8l to LG e v8lto °sszes °sszes ©°sszes|d

3Y 5Y 10y 5Y MC

3,79 015 | 084 1939 40,14 000 0,00 3524 023 398 018 99,76 4,16 95,68
3,78 018 | 1,23 168 4068 002 0,00 3545 001 534 043 99,96 5,78 92,47
3,78 015 | 1,06 1510 40,05 000 244 3453 29 375 014 94,41 3,89 96,47
[ 2 R 017 | 000 19,01 4143 006 020 3446 000 480 0,05 99,73 4,85 98,87
3,76 016 | 1,25 1762 4020 0,12 2,40 3358 040 4,13 0,31 96,95 4,44 93,07
B s 018 | 35 17,32 41,74 042 0,01 34,79 000 503 0,12 99,54 5,16 97,61
3,73 017 | 1,06 1743 39,97 000 530 31,64 000 458 0,03 94,44 4,61 99,46
B :- 016 | 098 1684 3903 001 641 2859 405 384 027 89,09 4,11 93,42
B - 019 | 131 1509 3740 015 584 32,16 09 473 241 92,57 7,14 66,28
3,71 018 | 309 1701 3768 000 565 2685 428 535 0,10 89,50 5,45 98,21
3,71 019 | 203 1655 3895 034 645 2042 09 49 038 91,84 5,33 92,78
3,71 022 | 275 1621 3977 001 537 2930 035 619 005 93,89 6,24 99,14
3,70 021 | 1,91 1463 4139 000 638 29,83 000 58 0,00 93,23 5,86 99,95
3,70 018 | 1,04 1537 4141 0,01 6,83 2646 430 4,30 0,29 88,33 4,58 93,74
3,70 020 | 258 1606 3939 000 4,70 2848 371 154 355 91,14 5,09 30,20
3,70 023 | 330 1738 4008 0,10 3,8 2471 387 673 001 91,65 6,74 99,84
3,70 020 | 1,59 1491 3925 243 559 2954 08 554 029 90,57 5,83 95,05
3,70 021 | 028 1497 4049 278 458 2969 072 602 047 91,36 6,49 92,77
3,70 025 | 059 17,89 41,15 032 3,40 2557 366 740 0,00 92,01 7,40 99,94
3,69 020 | 264 1646 4037 009 482 2695 367 158 342 90,97 5,00 31,53
3,69 026 | 1,11 1545 39,82 006 605 2857 076 819 0,0 92,52 8,19 100,00
3,69 027 | 097 1708 4032 0,14 5,23 27,87 0,00 833 0,06 94,15 8,39 99,34
3,69 021 | 1,95 1803 4151 008 512 2,43 497 465 1,25 89,19 5,90 78,81
3,67 023 | 317 1615 41,53 000 616 2298 37 623 001 89,42 6,24 99,84
3,67 022 | 29 1762 3843 0,00 7,12 2335 397 662 0,00 88,13 6,62 100,00
3,66 026 | 261 1676 40,16 000 560 2271 364 830 0,23 89,90 8,53 97,34
3,66 027 | 234 1748 41,9 017 497 21,39 406 7,59 0,05 90,05 7,64 99,32
3,65 023 | 493 1675 4247 060 440 17,76 645 663 0,00 87,74 6,64 99,97
3,63 025 | 479 1825 4040 075 562 1936 346 68 056 89,38 7,37 92,39
3,62 026 | 471 1946 40,70 0,10 4,91 1620 623 7,68 0,02 87,83 7,70 99,77
3,62 026 | 546 1613 4048 006 7,42 1622 676 741 0,07 84,62 7,47 99,11
3,62 023 | 456 1671 4337 000 455 1629 657 58 2,15 87,92 7,95 72,99
3,62 027 | 254 1894 4228 014 609 1852 372 744 033 89,21 7,77 95,79
3,61 025 | 333 1809 4355 028 623 1740 448 664 0,01 88,23 6,64 99,86
3,61 027 | 426 189 41,12 003 625 1658 501 742 044 87,75 7,86 94,41
3,60 026 | 392 178 4202 008 7,92 16,77 486 651 0,07 86,22 6,58 98,89
3,60 029 | 343 1919 4205 065 512 1703 387 826 040 89,45 8,66 95,38
3,59 031 | 395 1761 4281 002 577 1713 337 934 0,00 89,90 9,34 99,99
3,59 026 | 497 17,93 408 000 593 1652 509 463 413 87,93 8,76 52,85
B :: 032 | 252 2018 4067 016 591 1699 367 984 006 89,18 9,89 99,44
3,58 029 | 407 1902 3895 007 640 1619 494 731 3,04 87,27 10,36 70,61
3,58 033 | 255 1837 41,95 0,54 5,35 1557 489 10,15 0,62 87,92 10,77 94,25
3,58 028 | 319 1807 4064 010 585 1663 526 547 480 87,51 10,27 53,27
3,57 033 | 222 2003 4069 003 620 1623 422 1037 0,01 88,34 10,38 99,91
3,57 035 | 260 1848 41,85 007 570 1520 519 1066 0,24 87,69 10,90 97,78
3,57 029 | 510 1867 4089 024 507 1494 557 508 442 87,97 9,50 53,45
3,57 033 | 272 1836 4220 000 640 1468 552 960 0,52 86,74 10,12 94,83
3,57 034 | 247 1675 4243 031 59 1508 539 11,03 0,59 86,83 11,63 94,89
3,56 029 | 467 168 4137 084 636 1544 475 58 3,80 86,77 9,70 60,77
3,56 041 | 302 1480 3981 032 5,42 168 38 1576 0,05 88,58 15,81 99,68
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3,52 0,45
3,52 0,46
3,52 0,48
3,52 0,47
3,51 0,49
3,51 0,45
3,51 0,39
3,50 0,45
3,50 0,50
3,50 0,45
3,49 0,50
3,49 0,50
3,49 0,49
3,49 0,48
3,48 0,51
3,48 0,50
3,48 0,49
3,48 0,49
3,48 0,51
3,47 0,50
3,46 0,51
3,46 0,50
3,46 0,52
3,46 0,52
3,46 0,51
3,46 0,50
3,45 0,51
3,45 0,53
3,44 0,53
3,44 0,53
3/44 0,53
3,44 0,55
3,43 0,51
343 0,53
3,43 0,53
343 0,53
3,42 0,52

3,44
4,66
3,82
1,68
4,14
2,60
1,95
3,13
1,90
2,68
2,35
2,68
3,16
2,82
4,26
3,24
3,43
2,27
2,82
4,60
4,82
2,77
2,24
2,83
2,85
2,39
2,02
4,47
4,03
2,62
4,72
4,80
2,89
2,86
4,79
4,25
2,30
2,27
2,26
2,95
2,05
3,03
3,28
2,23
2,72
2,41
2,42
2,00
1,81
2,56

17,72
16,83
18,22
14,98
16,16
19,35
15,71
16,30
17,17
16,58
16,23
15,65
17,76
14,73
15,10
14,35
15,50
15,63
15,20
16,62
15,03
15,02
16,27
15,42
15,44
16,18
16,66
13,08
14,53
16,48
14,36
15,38
14,90
15,61
15,42
15,07
15,10
17,92
17,90
15,81
16,35
14,35
15,52
13,90
16,18
14,54
13,67
13,16
16,46
16,93

40,20
40,78
40,02
39,52
41,27
40,13
40,16
41,78
41,05
39,23
38,92
37,56
40,17
39,10
39,59
35,88
35,48
37,45
41,47
39,48
39,87
35,63
41,57
36,99
38,81
37,15
38,00
36,19
33,76
37,33
36,09
33,70
37,68
38,13
35,53
33,93
37,61
36,88
37,76
38,85
34,12
37,82
36,86
39,03
33,84
34,82
34,57
33,74
35,70
33,90

0,01
0,84
0,00
0,28
0,15
0,00
0,14
0,19
0,00
0,34
0,17
0,23
0,03
0,62
0,21
0,19
0,04
0,03
0,15
0,18
0,14
0,10
0,15
0,00
0,00
0,26
0,11
0,05
0,00
0,27
1,33
0,17
0,15
0,21
0,00
0,72
0,08
0,40
1,34
0,97
0,45
0,00
0,00
2,21
0,00
3,93
1,65
2,89
4,79
4,42

5,56
6,34
6,92
5,75
5,59
5,57
5,82
6,27
7,06
5,76
4,54
5,85
6,51
5,66
4,40
4,64
6,35
4,66
5,77
5,47
5,78
4,43
5,89
4,79
4,70
6,15
6,86
5,69
5,97
6,48
6,08
4,75
5,60
5,25
6,40
4,97
5,34
6,14
6,13
6,15
5,50
5,28
6,69
4,76
5,58
6,47
6,92
6,46
4,20
5,77

16,44
15,34
16,58
16,49
14,37
16,11
16,33
13,9
15,80
14,38
14,36
14,95
15,02
14,41
13,60
15,01
14,51
14,39
13,25
13,20
12,03
13,42
12,29
12,27
12,39
12,46
12,39
12,92
12,20
11,55
11,98
11,47
11,01
11,22
9,15
10,91
11,11
10,10
10,15
9,99
10,71
9,79
9,67
10,12
9,94
10,46
10,04
10,08
9,33
9,29

4,12
4,73
3,89
4,39
4,73
4,14
3,00
4,79
4,21
4,67
4,88
4,32
3,99
4,43
4,31
3,67
4,20
3,64
4,46
5,39
5,00
4,43
4,99
5,34
4,54
4,94
4,63
3,95
5,19
5,41
4,43
4,97
5,35
4,24
6,49
4,92
4,78
5,14
4,88
4,54
4,75
4,86
4,28
4,51
4,16
4,68
4,54
5,23
4,25
4,62

8,28
6,64
5,17
16,89
13,27
6,85
16,89
13,58
8,47
16,26
18,41
17,57
8,62
18,23
18,53
22,87
20,49
21,66
16,63
9,46
16,89
24,19
16,49
22,36
21,26
20,42
18,92
23,64
23,43
19,82
21,02
24,76
21,71
22,48
22,17
25,20
23,64
20,91
19,43
20,64
26,08
24,70
23,50
23,25
27,39
22,64
26,14
26,31
23,44
22,50

4,23
3,85
5,38
0,01
0,32
5,26
0,00
0,00
4,34
0,09
0,13
1,21
4,74
0,00
0,01
0,13
0,00
0,27
0,24
5,60
0,45
0,02
0,11
0,00
0,02
0,05
0,40
0,00
0,89
0,04
0,01
0,00
0,70
0,01
0,05
0,02
0,03
0,24
0,17
0,10
0,00
0,18
0,19
0,00
0,18
0,04
0,06
0,12
0,01
0,00

88,93
86,69
87,91
87,46
87,89
88,96
89,22
86,98
87,07
87,12
88,22
87,21
87,85
86,90
89,06
88,95
86,69
89,33
87,51
87,00
86,78
88,18
86,77
86,95
88,27
85,73
85,61
87,31
85,25
84,83
85,01
86,86
85,70
87,50
83,43
85,79
86,64
85,18
84,65
85,30
85,53
86,50
85,62
85,05
86,55
80,50
82,24
80,18
82,69
80,89

12,51
10,49
10,54
16,90
13,59
12,11
16,89
13,58
12,81
16,36
18,54
18,78
13,36
18,23
18,55
23,00
20,49
21,92
16,87
15,05
17,34
24,21
16,60
22,36
21,28
20,47
19,33
23,64
24,32
19,87
21,03
24,76
22,42
22,48
22,22
25,22
23,67
21,15
19,60
20,73
26,08
24,88
23,69
23,25
27,57
22,69
26,20
26,43
23,45
22,50

87

66,20
63,29
49,01
99,92
97,62
56,55
99,99
100,00
66,14
99,43
99,32
93,56
64,51
100,00
99,92
99,44
99,98
98,79
98,59
62,82
97,42
99,92
99,31
99,99
99,92
99,74
97,91
99,99
96,33
99,78
99,96
100,00
96,86
99,97
99,79
99,93
99,88
98,87
99,14
99,54
99,99
99,27
99,20
100,00
99,34
99,81
99,77
99,54
99,97
100,00



OPTIMALIS ADOSSAGPORTFOLIO MODELL | Bebes Andrds, Tran David, Bebesi LaszI6

SUrBL® o ies s ol S S W B ST ME uens muep Bm B [fmss oo peiars |
101 3,42 054 | 145 1487 3390 343 548 951 475 2660 0,02 81,38 26,61 99,94
102 3,42 045 | 297 1743 3906 1,15 570 1039 52 834 9,70 85,22 18,04 46,24
3,42 047 | 238 1750 3868 043 5,30 1073 532 958 9,9 86,26 19,57 48,96
3,42 044 | 202 1422 42,09 0,03 5,92 1269 48 58 1230 86,77 18,16 32,27
3,42 052 | 206 1539 3741 006 608 9,88 501 17,88 623 85,31 24,11 74,15
106 3,42 047 | 213 1764 4077 000 553 994 504 1016 878 86,96 18,94 53,64
3,42 045 | 1,99 17,10 41,16 011 643 1065 501 7,8 974 86,00 17,56 44,52
3,42 047 | 1,81 1647 40,91 0,00 6,05 10,47 510 9,95 9,26 86,20 19,20 51,79
3,42 048 | 223 17,10 3743 055 580 11,23 456 11,24 9,86 86,17 21,10 53,28
110 3,42 055 | 1,80 1422 3471 323 538 843 513 27,05 0,06 81,15 27,10 99,79
3,41 046 | 2,85 1667 4186 0,10 5,31 1062 462 701 1095 87,77 17,96 39,02
3,41 047 | 291 1554 3950 0,10 651 1097 506 807 11,34 85,52 19,41 41,57
3,41 050 | 2,28 1509 3764 0,05 5,23 11,09 493 12,66 11,02 86,61 23,68 53,46
114 3,41 050 | 301 1530 3880 004 49 1019 48 1310 9,79 87,26 22,88 57,23
115 3,41 052 | 259 1570 3513 011 587 1071 431 1605 9,53 86,17 25,58 62,74
3,41 052 | 206 1584 3528 1,37 5,46 10,08 475 17,23 7,94 84,54 25,17 68,46
3,41 051 | 234 1502 3365 666 627 891 471 2239 0,05 77,25 22,44 99,78
118 3,40 051 | 230 1407 3653 253 58 1060 442 158 7,85 83,25 23,73 66,93
119 3,40 047 | 268 168 4081 002 6,03 1025 444 774 11,15 87,06 18,90 40,98
3,40 049 | 241 17,04 3611 227 5,48 1038 48 1097 10,51 83,98 21,48 51,08
3,40 052 | 1,91 1507 3602 0,09 629 10,40 464 1592 9,66 85,19 25,58 62,24
122 3,40 046 | 355 1677 3950 120 6,66 10,05 464 578 11,84 84,83 17,63 32,80
123 3,39 049 | 252 168 3980 000 502 9,98 493 884 12,10 87,41 20,94 42,23
3,39 047 | 271 1667 3863 1,550 5,50 1080 471 636 13,11 85,45 19,47 32,67
3,39 045 | 273 1834 3849 0,00 5,96 9,82 615 394 14,59 85,15 18,52 21,25
3,39 048 | 2,03 1859 3575 000 575 11,40 491 676 1481 86,41 21,57 31,34
127 3,39 049 | 273 1451 3844 08 575 11,05 475 854 1333 85,42 21,87 39,04
3,39 047 | 1,58 1662 40,02 1,41 5,46 1077 470 635 13,08 85,64 19,42 32,67
3,39 046 | 298 17,00 37,58 1,07 687 1048 519 493 13,89 83,83 18,82 26,18
3,38 047 | 217 1693 39,93 0,00 6,23 994 48 728 1264 86,13 19,92 36,56
131 3,38 046 | 169 1759 3729 235 566 1072 506 58 1384 83,74 19,65 29,55
132 3,38 049 | 276 1477 39,07 09 584 1015 483 868 13,00 85,22 21,68 40,02
3,38 048 | 211 17,01 3906 034 5,40 9,85 543 639 14,40 85,90 20,80 30,74
3,38 047 | 266 1469 4005 020 802 1056 452 602 13,27 84,22 19,30 31,22
135 3,38 051 | 204 168 3890 000 541 948 481 948 13,05 86,81 22,53 42,08
136 3,38 048 | 224 1754 3619 000 7,07 1012 58 58 1516 83,66 21,01 27,84
3,38 047 | 29 1669 3584 340 505 10,58 486 650 14,10 83,23 20,60 31,55
3,37 045 | 2,82 1480 3878 4,70 5,54 1026 462 572 12,67 81,80 18,38 31,11
139 3,37 045 | 230 1681 3786 404 532 1066 481 394 1426 82,67 18,20 21,66
140 3,37 051 | 1,92 1633 39,07 000 574 930 469 1014 12,81 86,46 22,95 44,18
3,37 050 | 224 1582 3787 021 6,48 9,65 497 932 1345 84,91 22,77 40,93
3,37 048 | 244 1985 37,18 024 628 955 474 533 1438 85,97 19,72 27,05
3,37 049 | 304 1430 3917 003 548 1081 472 68 1563 86,81 22,46 30,39
144 3,37 051 | 256 1409 3737 092 591 991 487 1046 13,92 84,53 24,38 42,89
3,37 048 | 227 1539 37,70 243 6,67 1041 439 693 1381 82,99 20,74 33,43
3,36 049 | 214 1469 3695 234 629 1045 467 7,85 14,62 82,84 22,47 34,93
3,36 051 | 240 145 3650 007 671 1078 435 848 16,16 85,23 24,63 34,41
148 3,36 049 | 271 1515 37,40 214 568 1032 454 65 1554 84,15 22,06 29,56
3,36 051 | 433 1452 3464 008 650 987 451 911 1643 85,10 25,54 35,66
150 3,36 047 | 210 1624 3575 372 665 1084 452 514 1504 81,35 20,18 25,47
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OPTIMALIS ADOSSAGPORTFOLIO MODELL | Bebes Andrds, Tran David, Bebesi LaszI6

SIS korn oo S BM ST MC yess pucp S0 Bm | Comx oot oo |
151 3,36 048 | 200 1618 3651 332 658 1010 457 572 1495 81,76 20,66 27,66
152 3,35 048 | 1,73 1619 3543 439 637 1050 441 633 14,66 80,79 20,98 30,16

3,35 051 | 1,93 1444 3721 o048 707 9,67 531 7,52 1637 83,11 23,89 31,49

3,35 050 | 1,77 1551 3533 254 6,05 1016 456 7,67 1641 82,68 24,08 31,85

3,35 047 | 260 1595 3487 621 5,69 9,75 427 692 13,73 79,62 20,65 33,52
156 3,35 046 | 182 1628 3472 641 6,52 945 494 673 13,14 77,71 19,86 33,86

3,35 045 | 1,59 16,67 3665 634 6,58 967 453 402 13,95 78,73 17,97 22,39

3,35 048 | 28 13,85 3895 4,95 5,53 9,51 426 518 14,92 81,57 20,10 25,78

3,35 050 | 310 1323 3364 277 674 1079 449 747 17,77 81,27 25,23 29,60
160 3,34 048 | 264 1384 37,02 439 59 997 477 466 1675 80,77 21,42 21,78

334 051 | 1,98 1390 3664 1,08 614 9,74 519 678 1854 83,38 25,32 26,79

3,33 050 | 1,89 1535 3423 257 648 1059 445 471 19,73 82,12 24,43 19,26

3,33 052 | 1,55 1508 3436 247 5,89 9,89 444 7,44 1887 82,63 26,31 28,28
164 3,33 050 | 204 1531 3374 384 598 1017 457 58 1846 80,99 24,35 24,19
165 3,33 050 | 279 1503 3459 448 629 908 448 608 1720 80,14 23,28 26,11

3,32 050 | 230 1434 3411 4,02 6,59 9,37 505 547 18,76 79,34 24,23 22,56

3,32 052 | 200 1431 3572 15 721 915 469 627 19,05 82,05 25,32 24,76
168 3,32 052 | 212 1478 3409 436 511 943 407 751 1853 81,69 26,04 28,83
169 3,32 050 | 204 1677 3536 504 641 760 522 500 16,56 78,74 21,55 23,18

3,32 051 | 233 1458 3451 407 666 948 412 526 1898 80,39 24,24 21,70

3,32 049 | 320 1824 3928 461 6,46 0,02 772 581 14,65 76,38 20,47 28,39
172 3,32 05 | 264 1800 37,52 450 7,12 000 835 681 1506 74,44 21,87 31,15
173 3,32 052 | 201 1430 3469 219 735 978 433 375 21,59 81,41 2534 14,81

3,31 048 | 240 19,11 39,12 630 4,95 0,37 770 542 14,62 76,29 20,04 27,04

3,31 049 | 379 1817 3773 483 6,57 0,06 779 573 1534 75,69 21,07 27,18

3,31 052 | 250 158 3678 618 551 0,11 775 11,09 14,26 73,96 25,35 43,74
177 3,31 051 | 1,92 1505 3958 663 585 017 774 924 1382 73,72 23,06 40,06

3,30 052 | 227 1643 3969 530 537 003 746 840 1505 76,31 23,45 35,81

3,30 050 | 2,75 1450 3806 58 7,78 000 813 774 1518 71,75 22,91 33,77

3,30 050 | 242 1605 37,47 7,12 5,87 0,00 811 7,76 1520 72,62 22,97 33,80
181 3,30 051 | 230 1548 3935 506 6,02 017 806 621 1735 74,96 23,56 26,37
182 3,29 05 | 236 17,71 3850 623 487 036 756 499 17,42 75,94 22,41 22,26

3,29 053 | 282 1669 3748 461 6,20 0,13 726 725 17,58 75,97 24,82 29,20

3,29 050 | 244 1773 3738 681 621 000 762 515 1667 73,61 21,82 23,61
185 3,29 051 | 1,79 1497 3679 791 706 031 771 815 1531 70,37 23,46 34,75
186 3,29 051 | 318 1743 3815 58 563 000 717 425 1833 75,90 22,59 18,82

3,28 053 | 1,73 1561 37,68 632 587 000 733 831 17,15 73,81 25,46 32,63

3,28 054 | 2,04 1633 3698 4,79 6,89 0,00 734 7,05 1859 74,43 25,64 27,50
189 3,28 050 | 210 1535 3781 705 6,08 000 803 509 1849 72,31 23,58 21,60
190 3,28 05 | 165 1462 3843 797 621 004 773 604 1731 71,42 23,35 25,86

3,28 050 | 237 169 3953 6,22 6,28 0,04 797 018 20,51 74,20 20,69 0,87

3,27 051 | 248 1464 3498 731 698 05 753 679 1874 70,71 25,53 26,59

3,27 053 | 228 1634 3328 570 947 000 710 68 19,00 69,97 25,83 26,43
194 3,27 051 | 293 1641 3694 577 616 000 803 017 2359 73,81 23,75 0,70

3,27 053 | 1,90 1617 3461 734 481 012 716 713 20,77 73,22 27,90 25,55

3,27 051 | 233 1349 3566 972 562 0,01 775 7,18 1823 69,04 25,42 28,25

3,27 055 | 1,89 13,69 3736 4,60 5,47 0,01 757 679 22,61 75,00 29,40 23,10
198 3,27 055 | 1,89 1377 37,39 461 642 001 758 605 2227 74,04 28,32 21,38

3,26 052 | 297 1414 3476 685 7,35 0,60 713 518 21,02 71,10 26,20 19,77
200 3,26 054 | 229 1368 3401 618 671 009 755 673 22,77 71,02 29,50 22,81
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OPTIMALIS ADOSSAGPORTFOLIO MODELL | Bebes Andrds, Tran David, Bebesi LaszI6

SUrBL® coes s ol S S W B ST ME uens muep Bm mm [ Fas oo bk |
201 3,26 052 | 1,9 1561 3692 735 6,13 008 739 161 23,00 72,31 24,62 6,55
202 3,25 055 | 1,60 1463 3437 531 652 001 7,00 563 2484 72,92 30,47 18,48
3,25 053 | 1,85 1523 3391 861 6,08 0,04 684 604 21,39 70,32 27,43 22,02
3,25 052 | 2,28 1679 3437 822 639 000 756 040 24,00 70,69 24,40 1,62
3,25 055 | 1,71 13,99 3510 649 5,87 0,03 685 471 2524 72,58 29,95 15,73
206 3,25 052 | 1,99 1403 3357 1016 578 016 729 587 21,15 68,18 27,02 21,72
3,25 053 | 240 1804 31,84 734 7,9 004 69 064 2484 70,21 25,48 2,53
3,24 052 | 272 17,23 31,27 846 7,52 0,00 754 121 24,04 68,53 25,25 4,77
3,24 051 | 237 13,88 3267 11,69 589 000 736 534 2080 66,23 26,13 20,42
210 3,24 052 | 1,60 1421 3324 960 622 000 777 075 2661 67,53 27,35 2,73
3,24 051 | 202 1651 3229 1009 7,90 0,00 731 136 2252 66,76 23,88 5,69
3,24 055 | 207 1719 3017 614 691 000 709 022 3020 71,04 30,42 0,73
3,24 053 | 2,04 1953 3051 88 627 0,10 704 018 2547 70,18 25,65 0,69
214 3,24 051 | 217 1431 3316 11,02 7,30 025 736 1,15 2328 66,01 24,43 4,69
215 3,24 050 | 245 13,89 3640 1395 642 000 68 071 1929 65,93 20,00 3,55
3,23 049 | 215 1647 3410 1376 586 0,00 709 029 2027 66,37 20,56 1,43
3,23 050 | 270 16,19 3049 1408 7,29 000 68 443 179 63,62 22,39 19,78
218 3,23 051 | 268 1777 31,72 1351 556 000 653 074 21,49 67,09 22,23 3,32
219 3,23 051 | 242 1572 3027 1463 651 000 654 577 1814 63,62 23,90 24,13
3,23 050 | 1,83 1431 3359 1542 638 000 772 08 1993 62,74 20,75 3,95
3,22 052 | 1,73 1343 3295 1271 482 0,05 68 050 26,93 66,36 27,43 1,81
222 3,22 049 | 1,75 1458 3337 1677 6,53 001 770 043 1886 61,59 19,29 2,23
223 3,22 051 | 252 1322 3357 1474 583 004 68 002 2318 64,26 23,20 0,07
3,22 052 | 223 1845 2987 1303 646 0,13 672 0,00 23,12 65,92 23,13 0,01
3,22 050 | 200 1531 2860 138 6,90 033 825 032 2443 61,45 24,75 1,29
3,22 049 | 248 1607 3310 1831 641 000 654 002 17,08 62,30 17,09 0,10
227 3,21 052 | 2,80 1839 2855 1407 597 000 687 072 2262 64,90 23,34 3,10
3,21 052 | 1,82 1594 2812 1278 655 000 776 003 27,0 62,87 27,04 0,11
3,21 050 | 252 1262 3359 1751 567 001 700 093 20,15 61,76 21,08 4,43
3,21 052 | 2,03 1554 2900 1398 7,00 0,30 702 033 2480 62,60 25,13 1,33
231 3,20 051 | 1,81 1324 3157 1706 569 000 732 068 2263 60,78 23,31 2,93
232 3,20 052 | 215 1241 2998 1556 599 000 734 048 2610 60,65 26,58 1,81
3,20 051 | 275 12,75 3068 1739 635 0,14 728 001 22,65 59,90 22,66 0,04
3,20 049 | 1,86 1746 2720 1854 699 001 791 006 1998 58,18 20,04 0,30
235 3,19 051 | 271 1641 2597 1877 6,08 001 773 071 21,61 58,06 22,32 3,18
236 3,19 051 | 295 1751 2620 19,68 7,49 000 662 004 19,50 58,00 19,54 0,21
3,19 051 | 266 1807 2613 2087 581 000 672 001 19,73 58,39 19,74 0,07
3,18 054 | 271 1749 2618 2136 678 0,00 600 000 19,48 57,60 19,48 0,00
239 3,18 042 | 322 2484 023 2782 10,08 685 895 003 1798 42,86 18,01 0,19
240 3,18 049 | 252 148 2575 2440 525 000 832 014 1880 53,16 18,94 0,73
3,18 054 | 334 1509 2451 2004 7,12 0,00 713 021 22,56 55,61 22,76 0,91
3,18 044 | 167 21,06 025 2942 9,60 1347 337 050 20,66 46,24 21,16 2,38
3,18 044 | 418 1995 003 2755 961 865 830 069 21,03 41,9 21,73 3,19
244 3,18 053 | 273 1385 2678 2357 595 000 68 001 2022 54,36 20,23 0,07
3,17 043 | 312 1873 000 3148 7,02 1033 577 465 1890 42,10 23,55 19,76
3,17 044 | 316 1664 011 31,75 7,09 1042 58 591 19,06 40,43 24,97 23,67
3,17 046 | 346 22,15 000 2595 9,23 474 957 008 2482 40,42 24,89 0,31
248 3,17 043 | 313 1716 003 3265 699 1030 575 465 19,33 40,29 23,98 19,38
3,16 045 | 394 2535 000 2964 10,54 5,19 680 092 1762 2,32 18,55 4,97
250 3,16 045 | 500 2625 060 2714 11,01 000 963 00l 2036 40,00 20,37 0,04
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251 3,16 046 | 511 22,10 131 2761 823 030 963 48 2089 38,80 25,72 18,77
252 3,15 046 | 419 1440 000 3057 9,66 1080 58 1,03 2348 38,95 24,51 4,19
3,15 045 | 292 2303 136 2878 857 032 983 503 20,16 36,94 25,19 19,98
3,15 048 | 364 21,08 005 2793 830 0,01 899 82 21,75 35,39 30,01 27,52
3,15 045 | 1,90 1768 000 3255 10,30 9,48 626 001 21,82 37,17 21,83 0,04
256 3,14 042 | 387 2284 146 3253 10,69 000 1008 000 1853 34,58 18,53 0,00
3,14 047 | 381 2360 000 3125 7,89 003 812 564 1966 36,74 25,30 22,28
3,13 044 | 405 2354 000 3327 7,9 0,00 950 001 21,71 35,25 21,72 0,07
3,13 050 | 412 2200 004 279 987 005 813 019 27,70 36,35 27,89 0,67
260 3,13 047 | 395 1710 158 3275 734 000 1070 150 2509 30,83 26,59 5,63
3,12 047 | 312 1723 o000 3167 789 000 11,13 000 2895 28,65 28,95 0,00
3,12 047 | 356 2324 121 3495 697 0,00 727 191 20,89 36,28 22,80 8,39
3,11 046 | 412 2085 000 3543 793 0,00 806 050 23,11 32,68 23,61 2,11
264 3,11 048 | 333 1758 011 3667 854 000 695 657 20,25 28,73 26,82 24,49
265 3,11 049 | 415 2226 000 358 803 000 608 020 2340 34,57 23,60 0,83
3,10 049 | 409 1991 000 3769 7,58 0,41 605 1,10 23,16 32,23 24,26 4,54
3,10 052 | 468 1966 000 3461 695 000 633 024 2753 33,70 27,77 0,85
268 3,09 050 | 337 1798 002 3649 815 000 662 09 2639 29,43 27,38 3,60
269 3,09 050 | 434 1433 000 4000 803 000 700 224 2407 25,33 26,30 8,50
3,09 047 | 413 11,94 000 42,24 9,17 0,00 778 1,62 23,11 21,35 24,73 6,54
3,09 049 | 351 11,68 060 398 7,98 0,00 805 1,11 2727 22,05 28,38 3,91
272 3,08 051 | 399 109 000 3893 89 000 700 000 3020 21,36 30,20 0,00
273 3,08 051 | 399 1092 000 3893 89 000 700 000 3020 21,35 30,20 0,00

10. tablazat: Az p¥o pIo pio (szords, ATR, 1 éves refinanszirozasi arany) aranyu kompozit kockazati mertek
szerint kapott optimalis finanszirozasi szerkezetek dsszetétele szazalékpontban megadva. A fix aranyok az adott
devizanemen bellil értendok.
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Fliggelék E: Egy kivalasztott optimalis finanszirozasi szerkezet
mutatoi

Az aldbbiakban Fliggelék D: Optimalis finanszirozasi szerkezetek cim(i fejezetben
szerepld v p optimalis finanszirozasi szerkezet eredményeit mutatjuk be az p7o
pfo pXo (szoras, ATR, 1 éves refinanszirozasi arany) aranyu kompozit kockazati
mérték szerint.

£Ev ve 3y 5Y 10Y Euro Forint Fix Deviza Deviza Fix

ar §ny MCK MCK v8l to ©°sszes °sszes °sszesd
548 1361 2829 448 3,51 1482 1037 1359 585 77,20 19,44 69,91
453 1401 3037 271 429 1662 824 1356 568 81,13 19,25 70,48
350 1439 3222 431 439 1722 649 1232 516 81,60 17,48 70,49
335 1415 3143 525 49 1734 644 11,80 531 79,95 17,12 68,95
398 1615 3095 540 517 1807 58 1002 439 80,80 14,41 69,54
360 1685 3010 548 585 1973 488 894 457 81,26 13,51 66,15

11. tablazat: Az 51. optimalis finanszirozasi szerkezet végrehajtasa soran kapott év végi adossagportfolio-
Osszetételek

35000 \ T T T T

30 000

25000

20 000

15 000

Teljes adassagallomany (mrd Ft)

10 000

5000

2020 2021 2022 2023 2024

Datum
I 3Y MAK Bl 5Y MAK II5Y Valtozo MAK I 10Y MAK [ 12M DKJ EEIMAP+ C0PMAP [_IFix EUR [ Valtozo EUR]

35. dbra: A vdlasztott finanszirozasi szerkezet esetén kapott adossagallomany idobeli alakuldsa
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36. abra: A vdlasztott finanszirozasi szerkezet esetén az egyes idotavokon vett refinanszirozasi aranyok alakuldsa
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37. abra: A vdlasztott finanszirozasi szerkezet esetén a teljes idotavon varhato koltség dekompozicidja, valamint
az egyes koltségelemek & & 'Y értekei
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Fliggelék F: Modell diagnosztika

A modellezés kés6i szakaszaban, azonban még a modell alkalmazasat megel6zéen
kiemelten fontos annak vizsgalata, hogy a valasztott modell mennyiben alkalmas a
kijelolt célok elérésére, vajon mas modellek alkalmazasa nem vezetne-e robusztusabb,
jobb eredményekhez. A modell hasznalatabdl ered6 modellkockazat részletes és alapos
vizsgalata emiatt elengedhetetleniil fontos része a modellalkotas folyamatanak. A
helyes modellalkotdas mérsékelheti a modellvalasztasbdl (pl. alkalmazhatdsag, hibas
specifikacid), a kivitelezésbdl (programozasi, vagy technikai hibak, pontatlan
numerikus kozelitések), vagy a hasznalatbdl (adathibak, kalibracio) eredo kockazatot.
A modellkockadzat, valamint a modellszelekcié fontossagara hivja fel a figyelmet
Fegyveres és Bebes (2014). A modellszelekcid vizsgalatara a kilonféle informacids
kritériumok, mig a modellek érvényességére az altalanositott keresztvalidacion alapuld
modszerek alkalmazhatdk.

Az optimalis adossagportfdlid modellben alkalmazott Markov rezsimvaltd modell
érvényességét és megalapozottsagat vizsgalja tobbek kdzott Bebesi és Bebes (2016),
Bebesi (2016) valamint Bebesi és Bebes (2017).

A Nelson-Siegel filiggvényformula valasztasat a nemzetkdzi addssagkezelési
gyakorlat, valamint formula paramétereinek a korabbiak soran mar leirt konny(
értelmezhetdsége igazolja. A fiiggvényformuldt a magyar adatokon alaposan
megvizsgalta Fegyveres (2014b, 2015a), valamint Reguly (2015), 6sszehasonlitva a
spline alapu hozamgdrbe modellekkel. Az empirikus hozamgorbe modellek elemzését,
valamint a haromfaktoros Nelson-Siegel modell alkalmazasat javasolja Tran (2016) és
Bebesi (2016) is.

A magyar eur6é hozamgorbe modellezését vizsgalja Bebesi és Bebes (2016), amiben
a szerzOk arra a megallapitasra jutnak, hogy a kockazatmentes euréd hozamgorbe,
valamint a magyar CDS felar egylittesen jol kozelitik a magyar euré hozamgorbét. A
Nelson-Siegel fliggvényformula elforgatasat pedig praktikus okok indokoljak,
mégpedig a rendezettebb, atlathatdbb paraméterstruktuira kialakitasa. A Fama-Bliss
kotvényszelekciés algoritmus alkalmazasa a kornyezetétél eltérd papirok
szelektalasaval torekszik az elvart simasagi feltételeknek valé megfelelésnek, azonban
itt érdemes megjegyezni, hogy hasznos lehet a késObbiek soran tovabb vizsgalni az
eljarasnak az alkalmazott paraméterek valasztasara vald érzékenységét, kilonds
tekintettel arra, hogy valsag és konjuktura idészakokban eltéré paraméterezés lehet
indokolt.

Az alabbiakban felsorolunk tovabbi szempontokat, amelyek mentén érdemes a
modell m{kodését és annak helyességét tovabbi vizsgalatoknak alavetni, illetve
esetleges bovitéseket megfontolni a robusztusabb eredmények érdekében.

A valasztott modell mas modellekkel valé 6sszehasonlitasat végzi el Bebesi és Bebes
(2017). A szerz6k arra a megallapitasra jutnak, hogy a valasztott modell t6bb
szempontbdl is jobb eredményekre jut, mint mas modellezési variaciok esetén. A
valasztott modell az elvart stilizalt tényeket jol adja vissza. Osszességében a szerz6k
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arra jutnak — hasonldan a Bebesi (2016) munkajaban vizsgaltakhoz — hogy a valasztott
modell alkalmas és hasznalhatd alternativajat nyudjtja egy kis gazdasag, valamint egy
jelentds gazdasagi térség kozotti kapcsolatok leirdasahoz. A rezsimvaltd modell tovabbi
Osszehasonlitasa mas — a gazdasagot leird — modellekkel azonban tovabbi
tapasztalatokat nyujthat, igy érdemes lehet tovabbi vizsgalatokkal igazolni az eddigi
eredményeket.

A rezsimvaltd modellben haszndlt _ paraméterek — vagyis az exponencialis
késleltetés paraméterei a Nelson-Siegel fliggvényformulaban - valasztasanak
vizsgalatat végezte el Bebesi és Bebes (2017). Az eredmények tekintetében az idében
valtozd _ paraméter alkalmazasara kerdlt sor a rezsimvaltd modellben. A késdbbiek
soran érdemes azt is megvizsgalni, hogy az optimalis addssagportfoli® modell
eredményeit mennyiben befolyasolja a _-k idében fiiggetlennek vald valasztasa, illetve
az eldrejelzésben alkalmazott konstans _ valasztasanak lecserélése a _-k véletlenszer(i
valasztasara az illesztés soran fellépd _-kbal.

Az optimalis addssagportfdlié modellben alkalmazott likviditasi korlatok és kiiszobdk
értékeinek hatasara hasznos lehet a modellillesztési szakaszt kibdviteni egy
visszacsatolasi mechanizmussal, amelyben a modellillesztés folyamataban eltekintiink
a kapott kiiszoboket megsértd kibocsatasok értékeitdl valamilyen formaban, igy
néhany illesztési kort kbvetben a likviditasi kiiszobok teljes 6sszhangba keriilnének a
rezsimvaltd modell eredményeivel.

Megfontolandd, hogy a Markov rezsimvalté modellben a Markov-lancot a jelenleg
hasznalt kettd allapot helyett harom allapotiva fejlessziik, miszerint a konjunktira és
a valsag allapotok kozé bekeriilne egy harmadik, Ugynevezett atmeneti allapot is. Ez
az allapot csak a valsagallapotbdl volna elérhetd, és azt modellezné, hogy a gazdasag
a valsaghelyzetbdl nem kozvetleniil keriilne a konjuktura allapotaba, hanem csak egy
atmeneti idészakot kévetden, ahol még nagy valdszinliséggel a valsagallapotba is van
visszatérés.

A modell fejlesztése, illetve alkalmazasa soran érdemes lehet azt is megvizsgalni,
hogy milyen hatassal lenne a modell mikodésére, ha az "O, "O atmenetmatrixok
esetében a statisztikailag inszignifikans elemeket (vagy azok egy részét) strukturalisan
nullanak vennénk. A Filiggelék B: Modellillesztés eredmények fejezetben a 6., valamint
7. tablazatokat tanulmanyozva megallapithatd, hogy elég sok ilyen eléfordul. Erdemes
tovabbd azt is megfigyelni, hogy a 5.3 részben taldlhatd 5. tablazatban a O matrix
bizonytalan konvergenciat mutat, igy némely nem szignifikans egyitthaté nullanak
vétele novelheti a rendszer stabilitasat is.

Kiemelt figyelmet érdemel még a koltségek szamolasanak mddja, jelenleg ugyanis
nem szamit a koltség bekovetkezésének id6pontja, vagyis nincs jelenérték-szamolas
az egyes trajektoridk mentén. Az alkalmazott megkozelités alapja az a feltételezés,
miszerint a kibocsatdsok maguk hatarozzak meg a kamatkornyezetet. A kérdéskor
alaposabb vizsgalata mindenképp javasolt a kés6bbiekben. Az induld értékektdl vald
fliggés tovabbi vizsgalata is indokolt.
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A modellkockazat és a modellszelekcid vizsgalatat kovetéen érdemes az optimalis
adossagportfolio modell egyes moduljainak eredményeit kilon-kilon valamint
egylttesen is megvizsgalni. Az alabbi részekben az egyes modulok vizsgalatanak
lehetséges mddozatait, lehetdségeit jarjuk korbe. Azonban miutan jelen tanulmany
célia a modell, valamint a benne alkalmazott mddszerek bemutatasa, ezért az
alabbiakban csak a modell teszteléséhez alkalmazhatd lehetdségeket mutatjuk be
(valamint a mar korabban elvégzett diagnosztikai eredményekre hivatkozunk).

Modellillesztés

Az alkalmazott rezsimvaltd allapottér modell kiértékelésére az egyik legfontosabb
lehetséget a hozampontokra vald illeszkedés vizsgalata jelenti. Az illeszkedés
mértékét a teljes id6tavon, valamint idopontonként kiilén-kilon is lehet vizsgalni az
egyes fObb hozampontok esetén az atlagos négyzetes eltérés (RMSE), valamint az
atlagos abszollt eltérés (MAE) mutatdk segitségével. A haromfaktoros Nelson-Siegel
modell illeszkedését mutatja be Fegyveres (2014b), Reguly (2015) valamint Tran
(2016) a magyar idésorokon. Bebesi (2016) az altalunk is hasznalt kétorszagos modell
egy korabbi valtozatan arra a kovetkeztetésre jut, hogy a forint hozamok becslési
hibdja magasabb az eur6 hozamok esetén tapasztaltaknal, ugyanakkor ismert tény,
hogy a magyar hozamiddsorok zajosabbak a nagyobb gazdasagok hozam idGsorainal,
igy ezt a jelenséget az altala hasznalt modell is visszatiikrézi. Azonban a fenti
tanulmanyok, valamint Bebesi és Bebes (2017) kiilon-kiilon is arra kdvetkeztetésre
jutnak, hogy az alkalmazott modellek illeszkedése jénak mondhato.

A VAR modellek hasznalhatdsaganak vizsgalatara jo lehetGséget nyujtanak az
impulzusvalasz-fliggvények, amelyek azt jelzik, hogy az egyik valtozdt ért egységnyi
sokk hogyan befolyasolja a valtozdt, valamint a tobbi valtozo fejlddését, amennyiben
nincs mas zaj. Ennek részletesebb elemzését adja Bebesi (2016). Az eredmények
ismeretében hasznos eszkdz lehet a variancia-dekompozicid, amely azt mutatja meg,
hogy egy adott valtozdban bekovetkez6 sokkok mennyiben magyarazhatok a tobbi
valtozdban bekovetkezO sokkokkal. Az elvégzett vizsgalatok segitségével informaciot
kaphatunk az innovaciok relativ fontossagardl is.

Erdemes a becslési hibdk hisztogramjanak vizudlis vizsgalata és a hibak
normalitdsanak vizsgalata is, ugyanakkor ez utobbi esetében a normalitas hianya nem
feltétlenil jelent problémat a rendelkezésre allé kis elemszamu minta miatt. Kiemelt
figyelmet érdemel még a faktorokra hatd sokkok (0) elemzése is.

A modell érzékenységvizsgalata soran azt elemezhetjiik, hogy az eredmények
mennyire érzékenyek a modell feltevéseire, mig stressztesztekkel az extrém
makrogazdasagi kornyezet melletti eredményeket tudjuk elemezni. Kilonféle
diagnosztikai tesztekkel pedig megbizonyosodhatunk arrél, hogy az elméleti modell a
modellalkoté szandékanak megfeleléen viselkedik, az alkalmazott paraméterek
megfelelGek-e.

96



A modellillesztés soran a Markov-lanc moddszerrel generalt véletlen sorozatokbdl
nyert statisztikak megbizhatdsagaval kapcsolatban alapkérdés, hogy a figyelembe vett
generatum rész ténylegesen tiljutott-e az Ugynevezett felfiitési szakaszon. A
problémat a generatum korreldltsdga jelenti, valamint a feladatot neheziti a
koordinatak kozti fliggés figyelembe vételének kovetelménye. A szakirodalom
egybehangzd véleménye szerint egyeldre nincs altalanosan megbizhaté moddszer,
ugyanakkor hallgatdlagos konszenzus mutatkozik a Geweke-féle tesztelés alkalmazasa
mellett.

A Geweke-teszt teszt-statisztikaja a nem feltétlen azonos szorasu, kétmintas t-proba
teszt-statisztikajahoz hasonlithatd. Az egyik minta a felhasznalni kivant lancrész egy
utolso része, mig a masik minta a felhasznalni kivant lancrész egy els6 része. A két
mintarész varianciajanak szamolasa specialis, ugyanis figyelembe kell venni, hogy a
lanc elemeinek feltehetben erds, viszonylag lassan lecsengd autokorrelacids sorozata
van. Ezért skalazo tényezdként nem a lancrészek tapasztalati varianciajat, hanem a
folyamat adott szakaszon vett stacionaritasat feltételezve a spektralslrliség-fiiggvény
Tebeli 0 értékét hasznalja.

A spektralsiirliségen alapulé variancia becsléshez el0szor az Akaike-kritérium
alapjan meg kell keresni a lancra maximum likelihood mddszerrel illesztheto
autoregressziv folyamat optimalis rendjét. Amennyiben az igy illeszthet6 folyamat
rendje 1), egyltthatoi ¢ B hd , tovabba az innovacié becsiilt variancidja 0, akkor a

skalazé varianciabt U0 | p B @& ,igy a Geweke-statisztika értéke

, of o o
Q — ——h
D ® U ®
€ a

ahol of és af a lanc els6 és utolsd részének az atlaga, 0 @ és U w pedig a két
lancrész spektral-nulla variancidja. Eloszlasa — tekintettel a tipikusan nagy £ és &
mintaelemszamra — normalis eloszlassal kozelithetd.

A Geweke-teszt alapesetben a generalt folyamatok egyenkénti vizsgalatara
alkalmas. Tobbdimenzids folyamatok vizsgalatara a folyamatok kozotti kovariancia
folyamat figyelembe vétele ad lehetGséget. Ebben az esetben a Geweke-teszt
konvergencia hipotézisét nemcsak a koordinata folyamatokra egyenként, hanem a
paronkénti szorzat folyamataikra is vizsgaljuk.

Fontos tovabbi ellen6rzési szempont, hogy a jelenleg konstansként alkalmazott
mintanagysag meghatarozasat részben az effektiv mintanagysagra alapozzuk. Az
effektiv mintanagysag azt jelenti, hogy a ténylegesen figyelembe vett megfigyelési
mintanagysaggal szamolunk. Ennek meghatarozasara a szakirodalomban kétféle
valtozat létezik. Legyen & a megfigyeléssor, amelynek hossza ¢ és amelynek Q
autokorrelacidja ' , szorasnégyzete 0 o és spektral-nulla variancidja U . Az egyik
valtozat a két variancia hanyadosan alapul:
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Itt az 6sszegzés felsd hatara a végtelen helyett az az index lehet, ahol L
ElGrejelzés

Az elOrejelzés erejét vizsgalhatjuk a realizalt értékek és a mintan kivili el6re jelzett
értékek segitségével. Az elGrejelzések esetén a legfontosabb benchmark a véletlen
bolyongas folyamat, amely esetében az a feltételezés, hogy az utolsd idoszaki érték
lesz az el6rejelzés a teljes id6horizonton. Elvarhatd, hogy a modell kisebb hibat vétsen,
mint a véletlen bolyongas folyamat.

Az alabbiakban egy lehetséges validacios stratégiat vazolunk fel az elGrejelzés
erejének tesztelésére.

III

Els6 |épésként folyamatosan boéviild ,ablakolassal” Ujra becsiiljik a modellt.
Létrehozunk & darab becslési idoszakot a mar meglevd adatokbdl (¢). Az elsO
becslésnél még csak ¢ @& idOszak adatait hasznaljuk fel, a kdvetkez6 id6szakban
mar egy Uj idoszak becslését is felhasznaljuk, igy az utolsé becslés megegyezik a teljes
idészakra vonatkozo becsléssel, ennél azonban mar tovabbi idészakok hidnyaban nem
lehet kiértékelni az eldrejelzés josagat, igy marad az & vizsgalt becslés.

A faktor értékek prior permanens értékeit két szam 6sszegeként allitjuk 6ssze: (1)
az utols6 iddszaki faktor érték, (2) az utolsé 5 idOszakban tortént valtozas. E
kozépértékeknek nagy szdrast adunk. A kapott becslésekkel eldrejelziink a kdvetkezd
36 id6szakra és ezeket 6sszehasonlitjuk:

 ,keresztmetszetben”: az Gsszes becslés atlagosan hogyan jelzi el6re pl.
egy adott hozampont értékét adott id6horizonton. Ekkor az RMSE és MAE
mutatdkat hasznaljuk relativan a véletlen bolyongas folyamat
elérejelzéséhez képest.

q ,id6sorosan”: adott idGszak végén rendelkezésre all egy modell eredmény
(aminek becslése soran csak az addig rendelkezésre allo informaciokat
hasznaltuk fel), ezen eredmény alapjan a kovetkez6 36 honapra adott
elérejelzést a mar realizaltak segitségével kiértékeljiik. Ebben az esetben
a Clark és West (2007) féle tesztet alkalmazzuk.

E moddszernek megvannak a maga korlatai. Egyrészrél a minta tovabbra is kis
elemszamq, és a becsléshez felhasznalt idésor hosszisaga még jobban megrovidiil,
masrészt az eldrejelzések létrehozasahoz mechanikusan, kiilonb6z6 szabalyok alapjan
hozzuk létre a prior értékeket. Ez utdbbi azt eredményezi, hogy csak az adatokban
rejlé informaciokra hagyatkozunk. Azonban a modell ennél sokkal rugalmasabb,
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ugyanis a prior értékek (kilondsen a prior permanens értékek) valtoztatasan keresztil
lehet6ség van dontéshozdi varakozasokat is beépiteni a modellbe, aminek révén az
el6rejelzés mindsége jelentdsen javithato.

Tapasztalataink szerint a modellbdl kapott eredmények 0Osszességében jonak
tekinthetoek, figyelembe véve azt is, hogy a modell ersen integralt. A forint hozamok
elorejelzése a tesztek szerint megbizhatd, az el6rejelzési hiba a véletlen bolyongas
hibajanak alig 60-70 szézaléka bizonyos idészakokban. Altaldnossagban elmondhat,
hogy a jéval volatilisebb és az (j innovacidknak, a monetaris politikanak jobban kitett
rovidebb hozamok elorejelzésénél nagyobb a hiba mértéke, mig a hosszabb lejaratok
esetén a hiba joval kisebb. A modell inkdbb hosszitavon jelez jol el6re, igy
altalanossagban 6 hénapos ido tav felett lehet arrdl beszélni a legtobb valtozonal,
hozampontnal, hogy a modell jobban teljesit, mint a véletlen bolyongas.

A MAE és RMSE értékek 6sszehasonlitasa alapjan azonban csak az allapithaté meg,
hogy melyik modell teljesit jobban az adott mintan, azonban arra nem alkalmas, hogy
eldontsiik, van-e ezek kozott szignifikans kiilonbség. Erre egy lehetséges megoldast
nyuijt a Clark és West (2007) féle teszt, amely a két modell egymasba agyazottsagat
vizsgalja.

Legyen az elbrejelezni kivant id6ésor most w és legyen ezen id6sornak a null
modellhez tartozd o idopontban (o-ben elérhetd informacidk alapjan) megalkotott o
"QidGszakra vonatkozd becslése: ® (ez lesz a véletlen bolyongas altal adott
elrejelzés, az utolsé ismert értéket jelezziik elére minden idGszakban). Az alternativ
modell 0 idGszaki informaciok alapjan megalkotott el6rejelzése pedig legyen: &y,
Ekkor megalkothatd a kdvetkez6 formula:

M w Wh WF Wk () WF 8

A formulahoz tartozd intuicié egyszerdi, a kifejezés els6 tagja mutatja a null modellhez
tartozd hibak négyzetét, mig az utolsé tag mutatja az alternativ modell hibainak
négyzetét. A kozépso tag a két becslés kozotti eltérést jeleniti meg. Ha a két elGrejelzés
megegyezik, akkor "Q értéke értelemszer(ien nulla. Ha viszont az alternativ modell
elérejelzése jobb (kisebb hibaval jelez el6re), akkor az utolsd négyzetes tag értéke
relative kicsi, mig a ndvekvo eltérés miatt a masodik tag is noveli az 6sszeget. Ekkor
"Q értéke nagy. A Clark-West (2007) statisztika megalkotasa innentdl egyszer(i; "Q
atlagat kell venni az el6rejelzési horizonton (O pltf8 HO ) és osztani az atlagot az "Q
értékek standard hibajaval, igy Iényegében egy t-teszt kaphato az el6rejelzések hibaira
vonatkozdan. Ez nyilvan (mivel a teszt nagy értékénél vetjiik el a null modellt) egy jobb
oldali préba lesz p mszazalékos szignifikancia szint esetén plt yvagy v szazalékos
szignifikancia szint esetén php tkorili kritikus értékekkel.

Az eldrejelzés erejének vizsgalatara kidolgozhatok még tovabbi in és out-of-sample
tesztek, valamint kiemelten fontos figyelni arra, hogy a megalkotott modell jol adja
vissza a stilizalt tényeket, erre akar kilonféle vizualizacids abrak segitségével lehet
vizsgalatokat épiteni.
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Optimalizalasi folyamat

Az optimalizalasi folyamat stabilitasat, az algoritmus hatékonysagat tébbféle modon
lehet vizsgalni. Az elsd lehetséges modszer az optimalizalas tobbszori lefuttatasa
valtozatlan paraméterek mellett, és annak vizsgalata, hogy mekkora hatasa van a
genetikus algoritmusokban nélkiilozhetetlen véletlen folyamatoknak az optimalizalas
kimenetelére. E célbdl otvenszer lefuttattuk az optimalizdlast az Osszehasonlitasi
alapként hasznalt (p mt it mealizacid, v  m finanszirozasi szerkezet, p Tt Tt Titeracio)
paraméterekkel. (Megjegyezzikk, hogy az itt hasznalt elorejelzés kiilonbozik az
Eredmények cim( fejezetben hasznalttdl, ennek id6horizontja 2019. aprilis — 2024.
december volt.)

A 12. tablazat tartalmazza az v tfuttatasrol késziilt leird statisztikakat. Lathatd, hogy
a mértékeknek csak elhanyagolhatd szorasa van, tehat az optimalizalasi algoritmus
kelléen konzisztens. A mértékek kozil magatdl értetd6d6 az egyes futtatasok v 1t 1t 10
v Tt Tt Tfinanszirozasi szerkezetébdl szamolt atlagos és legjobb (minimalis vagy
maximalis) célfiiggvény-értéke. EszrevehetS, hogy a legjobb célfiiggvény-értékek
szorasa elenyész0, tehat az optimalizalasi algoritmus konzisztensen megtalalja a
sarokponti megoldasokat.

Mérték Atlag Szérds  Minimum Maximum
Lebesgue-mérték 8 460,39 5,96 844559 8 470,04
Pareto-optimalis arany (%) 99,9948 0,0139 99,9400 100,0000
Atlagos éves koltség (%) 3,0415 0,0009 3,0397 3,0433
Atlagos éves szoras (%) 0,3475 0,0007 0,3457 0,3489
Atlagos ATR (év) 2,9041 0,0048 2,8920 2,9157
Atlagos 1 éves refinanszirozasi arany (%) 19,3041 0,0412 19,2075 19,3737
Minimalis éves koltség (%) 2,7717 0,0000 2,7717 2,7718
Minimalis éves szdras (%) 0,1798 0,0000 0,1798 0,1801
Maximalis ATR (év) 4,3003 0,0001 4,3001 4,3004
Minimalis 1 éves refinanszirozasi arany (%) 9,8007 0,0502 9,7103 9,9231

12. tablazat: Stabilitas teszt - 50 futtatas

A Pareto-optimdalis arany azt jelenti, hogy az egyes futtatdsokban az vt m o m
finanszirozasi szerkezet hany szazaléka Pareto-optimalis. JoI m(ikddd optimalizalasi
algoritmus esetén ennek meg kell kbzelitenie a p Tt T-6t, ami jelen esetben teljesiil. A
Lebesgue-mérték (masnéven hipertérfogat, hypervolume) a 2-dimenzios terilet és 3-
dimenzids térfogat n-dimenziés megfelelGje, a szakirodalomban leginkabb elfogadott
és leggyakrabban hasznalt mérészam tobbcélfliggvényes optimalizalasi algoritmusok
esetén (Riquelme, Von Licken és Baran 2015). A Lebesgue-mértéket mi arra
hasznaljuk, hogy kiszamoljuk az optimalizalas eredményeként kapott ponthalmaz altal
lefedett optimalizalasi tér méretét egy referenciaponthoz viszonyitva. A szamolast
Fonseca, Paquete és Lépez-Ibanez (2006) algoritmusanak segitségével végezziik. A
nagyobb Lebesgue-mérték optimalisabb, valtozatosabb eredményeket jelent.

Mérték Nadirpont
Eves kéltség (%) 9,4825
Eves szdras (%) 8,4277
ATR (év) 0,8828
1 éves refinanszirozasi arany (%) 56,847

13. tablazat: Nadirpont
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Referenciapontnak az ugynevezett nadirpontot hasznaljuk, amelyet az egyes
célfiggvények kilon-kilon vett legrosszabb értékeibdl alkotott vektor hataroz meg.
Ezeket egyvaltozos optimalizalassal szamoltuk ki. A nadirpontot a 13. tablazat
tartalmazza.

A kovetkez0 teszt az iteraciok szamanak megvaltoztatasa és ennek hatasvizsgalata.

A 14. tablazat tartalmazza az iteraciok szamanak hatasat az optimalizalas
eredményére. Megallapithatd, hogy v 1t Tt finanszirozasi szerkezet esetén nincs érdemi
haszna p m-mal tdbb iteracid hasznalatanak. Mar p Tt iteracié esetén is az dsszes
finanszirozasi szerkezet Pareto-optimalis. A Lebesgue-mérték sem emelkedik az
iteracidk szamanak ndvelése esetén. Az atlagos és optimalis célfliggvényértékek is
lényegében valtozatlanok. Erdemes megvizsgdlni a finanszirozasi szerkezetek
szamanak hatasat is.

Iteraciok szama p T T C T VT T CMTT UTTT PTITT
Lebesgue-mérték 8449,92 845738 8457,06 8429,33 8457,81 8 458,85
Pareto-optimalis arany 1,0000 1,0000 0,9998 1,0000 1,0000 0,9998
Atlagos éves koltség (%) 3,0440 3,0414 3,0416 3,0381 3,0414 3,0404
Atlagos éves sz6ras (%) 0,3428 0,3470 0,3465 0,3470 0,3485 0,3480
Atlagos ATR (év) 2,8856 2,8964 2,8987 2,8924 2,9076 2,9033
Atlagos 1 éves refinanszirozasi arany (%) 19,1828 19,2860 19,2745 19,4372 19,3194 19,3667
Minimélis éves koltség (%) 2,7717 2,7717 2,7717 2,7717 2,7717 2,7717
Minimalis éves szoras (%) 0,1798 0,1798 0,1798 0,1799 0,1798 0,1799
Maximalis ATR (év) 4,3004 4,3004 4,3001 4,2916 4,3004 4,3004

Minimalis 1 éves refinanszirozasi arany (%) 9,8539 9,7730 9,7639 9,8807 9,8095 9,8417
14. tablazat: Iterdciok szamanak dsszehasonlitisa

A 15. tablazat tartalmazza a finanszirozasi szerkezetek szamanak hatasat. A
Lebesgue-mérték alapjan észrevehetd, hogy tobb finanszirozasi szerkezet esetén az
optimalizalasi tér nagyobb része van lefedve. Ellenben felt(inG, hogy az egyes
célfliggvények szerinti optimalis értékek kevéssé fliggenek akar a finanszirozasi
szerkezetek, akar az iteraciok szamatdl. Ez azt jelenti, hogy az elsO lépésekben
sarokponti megoldasokat keresd optimalizalasi algoritmus az elvartaknak megfelel6en
teljesit, azokat kelld pontossaggal talalja meg.

Finanszirozasi szerkezetek szama VT T PMMT CMMTM PTITT CTITT U

Lebesgue-mérték 8371,02 8387,78 8439,21 848155 849449 8507,55
Pareto-optimalis arany 1,0000 1,0000 0,9995 1,0000 1,0000 0,9999

Atlagos éves koltség (%) 3,0450 3,0439 3,0418 3,0409 3,0399 3,0388

Atlagos éves szoras (%) 0,3508 0,3499 0,3508 0,3456 0,3445 0,3434

Atlagos ATR (év) 2,8514  2,8533 2,8010  2,9134  2,9209  2,9278

Atlagos 1 éves refinanszirozasi arany (%) 19,7987 19,4233 19,3637 19,2675 19,2285 19,1835
Minimalis éves koltség (%) 2,7718 2,7717 2,7717 2,7717 2,7717 2,7717
Minimalis éves szbras (%) 0,1798 0,1798 0,1801 0,1798 0,1799 0,1798
Maximalis ATR (év) 4,3004 4,3004 4,3004 4,3004 4,3004 4,3004

Minimalis 1 éves refinanszirozasi arany (%) 9,9834 9,9934 9,8871 9,6940 9,6953 9,7154
15, tablazat: Finanszirozasi szerkezetek szamanak osszehasonlitasa

Erdekes viszont megfigyelni, hogy az &tlagos célfiiggvény-értékek — habdr kis
mértékben — de tendencidézusan javulnak. Ennek oka abban keresendd, hogy tdbb
vizsgalt finanszirozasi szerkezet esetén nagyobb aranyban vannak kiegyensulyozott
finanszirozasi szerkezetek, mint sarokponti megoldasok, és a sarokponti megoldasok
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felé haladva egyre rosszabb a trade-off a célfiiggvények kozott. Erdemes tehat
meggondolni tobb finanszirozasi szerkezet hasznalatat az iteracidk rovasara.

Iteraciok szama LT p T ¢ T X TUTT PTITI T
Lebesgue-mérték 8460,76 8506,83 850855 8511,14 850947 850755
Pareto-optimalis arany 0,9997 0,9997 0,9998 0,9998 0,9998 0,9996
Atlagos éves kbltség (%) 3,0094 3,0419 3,0401 3,0394 3,0392 3,0388
Atlagos éves sz6ras (%) 0,3104 0,3396 0,3421 0,3433 0,3434 0,3434
Atlagos ATR (év) 2,3649 2,9281 2,9295 2,9318 2,9321 2,9278
Atlagos 1 éves refinanszirozasi arany (%) 21,9585 18,9615 19,1322 19,1460 19,1627 19,1835
Minimélis éves koltség (%) 2,7717 2,7717 2,7717 2,7717 2,7717 2,7717
Minimalis éves szbras (%) 0,1798 0,1798 0,1798 0,1798 0,1798 0,1798
Maximalis ATR (év) 4,3004 4,3004 4,3004 4,3004 4,3004 4,3004

Minimalis 1 éves refinanszirozasi arany (%) 9,9421 9,7133 9,7169 9,7015 9,7101 9,7154

16, tabldzat: Iterdciok szamanak hatasa 50 000 finanszirozasi szerkezet eseten

A 16. tablazat tartalmazza az iteraciok szamanak hatasat v mt 1t finanszirozasi
szerkezet hasznalata esetén. Lathatd, hogy a leginkabb szamottevd kiilénbség az v
és a p T iteracié kozott van. p m-mal tobb iteracid esetén nincs jelentds ndvekedés a
Lebesgue-mértékben, valamint ennyi iteracid elég az egyes célfiiggvények
optimumanak megtalalasahoz. Megallapithatd tehat, hogy ezen mértékek alapjan
v Tt Tt finanszirozasi szerkezet esetén is elég mindéssze p T iteraciét hasznalni az
optimalizalas soran. Végiil azt is megvizsgaltuk, hogy az eldrejelzés realizacidinak
ismételt generdldasa (ugyanazon paraméterek atmenetegyenletbe  torténd
behelyettesitése) milyen hatassal van az optimalizalasi térre, kellden stabil-e p 1 1w 1t
realizaciét hasznalni.

Mérték Atlag Szords  Minimum  Maximum
Pareto-optimalis arany 1,0000 0,0001 0,9998 1,0000
Atlagos éves koltség (%) 3,0246 0,0091 3,0038 3,0384
Atlagos éves szoras (%) 0,3356 0,0080 0,3217 0,3541
Atlagos ATR (év) 2,8988 0,0202 2,8426 2,9360
Atlagos 1 éves refinanszirozasi arany (%) 19,4394 0,1482 19,2623 19,7994
Minimalis éves koltség (%) 2,7558 0,0091 2,7353 2,7703
Minimalis éves szdras (%) 0,1724 0,0029 0,1651 0,1775
Maximélis ATR (év) 4,2891 0,0119 4,2697 4,3080
Minimalis 1 éves refinanszirozasi arany (%) 9,7553 0,0596 9,5853 9,8367

17. tablazat: Eldrejelzés ujragenerdldsa

Az optimalizalas husszor lett lefuttatva ilyen mddon, az eredményeket a 17. tablazat
tartalmazza. A Lebesgue-mértéket nem hasznaltuk, ugyanis kiilénb6zd optimalizalasi
terek Osszehasonlitdsara nem megfelel6. Az eredmények tanulsadga szerint igy is
viszonylag alacsony az egyes optimalizalasok kozotti széras, raadasul ennek egy
részére az optimalizalasi algoritmus véletlenszer(isége is hatassal van. Megallapithatd,
hogy nem érdemes p 1t t-nél tébb realizaciét hasznalni, a trajektoriak generalasabdl
adddé véletlenszer(iség nincs jelentbs befolyassal az optimalizalas végeredményére.

Megvizsgaltuk még, hogy paronként Gsszehasonlitva a kilénbdzd finanszirozasi
szerkezet/realizacid parosok milyen eredményt adnak. Az eredményeket a 18. tablazat
tartalmazza. A 18. tablazat eredményeit a kdvetkezd modszerrel kaptuk meg: két-két
futtatds eredményeit Osszegydijtottiik, majd megvizsgaltuk, hogy az Osszesitett
eredmények koziil melyek Pareto-optimalisak. Az egyes sorok értékei mutatjak, hogy
az adott futtatast dsszeparositva az egyes oszlopokban jeldlt futtatasokkal, a sorban
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jelolt futtatas eredményeinek hany szazaléka Pareto-optimalis. Az atlo elemei az adott
futtatasok fentebb latott Pareto-optimalis aranyai. Ezekbdl az eredményekbdl is az
deril ki, hogy adott ,keret” mellett a finanszirozasi szerkezetek szamat érdemes
novelni. Példaul az v T 7 Tt T-\s futtatas (utolsé sor) értékei joval magasabbak az
vt AP T T-\s futtatasnal. Az iteracidk novelésével a javulas altalaban ¢ T kordl all
meg.

Fin. Szerk./ v Tt TUAT v T TURT v Tt TUAT L Tt TUAT L T TURT v Tt TUAT L Tt TUAT v TUAT p T TUAT q T TUAT pm AT ¢ mMTAT v T

Iterécid PTLTLTT p T ¢ T L TTTT CMTT VT PTITATM PN PTLTLTT PTLTLT PTTTT PTLTT PTLTT
v 99,98 94,62 93,12 92,92 92,44 93,16 92,58 99,54 99,32 97,26 83,02 69,16 46,30
vnrmip nm | 88,70 100,00 89,78 88,72 88,62 89,40 89,52 99,40 98,60 96,20 77,66 60,54 37,94
vnmi nn | 92,48 93,58 99,98 92,44 91,50 92,82 92,20 99,40 99,32 97,50 82,24 67,82 44,78
v | 92,98 94,38 94,14 99,96 93,16 93,30 93,68 99,68 99,30 97,84 83,42 69,86 48,60
vnminnn| 93,30 94,52 93,52 93,16 99,94 93,56 93,18 99,60 99,28 97,66 84,56 69,64 48,32
vnmiann| 92,52 93,64 93,20 92,64 92,58 99,98 93,08 99,66 99,40 97,68 82,68 68,76 46,92
v mnn 93,34 93,92 93,46 92,62 93,08 93,68 100,00 99,58 99,38 97,46 84,34 69,28 47,24
v | 65,80 67,00 65,60 62,00 64,00 64,80 63,20 100,00 89,60 83,00 51,80 37,60 25,80
pnmnnmn| 70,60 73,00 68,60 67,00 68,80 67,80 69,40 96,70 100,00 85,60 53,10 40,90 26,20
¢nminnn| 82,15 86,20 83,15 82,00 83,10 82,80 82,40 98,65 97,55 99,95 69,60 55,00 35,00
pmmpnrnn 97,16 97,51 97,07 97,27 97,09 97,33 97,17 99,82 99,68 99,09 99,96 81,64 59,91
¢mmpnrmnn 98,87 99,05 98,99 98,88 98,86 99,02 98,93 99,92 99,86 99,71 96,93 99,98 75,47
vmmippnnn 99,71 99,75 99,70 99,75 99,70 99,72 99,69 99,95 99,94 99,89 99,13 97,77 99,93

18. tablazat: Paronkénti dsszehasonlitasok

Az ebben a fejezetben ismertetett eredmények alapjan megallapithatd, hogy az
optimalizalasi algoritmus kellben stabil, nem érzékeny az optimalizalas és a realizaciok
generalasa soran fellépl véletlenszerliségre. Megfontolandd viszont a szamitasi
kapacitds masféle modon torténd elosztasa. A viszonyitasi alapként hasznalt
L Tt TP Tt -8 arany (finanszirozasi szerkezetek / iteracidk szama) helyett példaul a
hasonld szamitasi kapacitast igényld ¢ ut fig Tt &rany javasolhatd. A finanszirozasi
szerkezetek szamanak novelésével betblthetd az optimalizalasi tér, aranyaiban
kevesebb sarokponti megoldast kapunk. Az itt ismertetett eredmények hatasara 2019.
majustdl a gyakorlatban is a ¢ ut T finanszirozasi szerkezet — ¢ T iteracié arany kerdilt
alkalmazasra.

A kibocsatasi algoritmus és az optimalizalasi mddszertan jelen formajaban is
megfelel az elvarasainknak, azonban tavlati célként érdemes kijeldlni fejlesztési
lehetGségeket, amelyek segitségével néhany egyszer(sito feltevés elhagyhato.

Az elsO lehetdség egy adaptiv, dinamikus kibocsatasi algoritmus kialakitasa, illetve
a finanszirozasi szerkezet mellett a kibocsatasok optimalizalasa. Jelenleg a kibocsatasi
algoritmus a gazdasag (realizacid altal meghatarozott) allapotatdl nagyrészt
fliggetlentil miikadik. Erdemes lehet megfontolni a szélséségesjellemzékkel rendelkezé
realizaciok detektdlasat és ilyen esetekben a tervmatrixban a tervinstrumentumok
aranyainak megvaltoztatasat. Ezzel példaul lehetdség lenne a modellben valsag esetén
csak alacsony kockazatl instrumentumokat kibocsatani, vagy tdl magas
hozamkornyezet esetén csak rovid lejarati papirokbdl finanszirozni. A kibocsatasok
optimalizalasa egy kétlépcsOs optimalizald algoritmust jelentene. Az elsd 1épésben az
eddigiekhez hasonldan kialakitasra kerlilnének az optimalis finanszirozasi szerkezetek,
a masodik lépésben pedig a konkrét, havi szinten kibocsatandd mennyiségek
keriilnének optimalizalasra Ugy, hogy a legalacsonyabb koltségek és kockazatok
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mellett, lehetdleg minimalis likviditasi koltséggel, minél hatékonyabb mddon
elérhetbek legyenek az optimalis finanszirozasi szerkezetek altal meghatarozott
portfoliok.

Egy masik elméleti lehetGség a kibocsatasi algoritmus atalakitasa szallitaselméleti
megkozelitésbol (C. Villani 2008; Santambrogio 2015; Galichon 2016) kiindulva. Ezen
matematikai ag témai kozott megtaldlhatd az optimalis transzport, amelynek
relevanciaja a kiindulasi portféliébdl vald lehatékonyabb eljutas a kivant finanszirozasi
szerkezet altal meghatarozott portfélidig, valamint az optimalis er6forras-allokacio,
amelyet egy-egy periddus kibocsatasainak optimalizalasara lehetne hasznositani.

Végezetiil az optimalizald algoritmuson is lehet fejleszteni. A jelenleg hasznalt
genetikus algoritmus ugyan sajat mifajaban a legjobbak kozé tartozik, azonban egy
altaldnos, nem applikaciospecifikus mddszer. Erdemes tehdt megvizsgalni egy
kifejezetten tobbcélfiiggvényes koltség-kockazat optimalizalasra tervezett algoritmus
kifejlesztésének lehetGségét. Tovabba érdemes lehet kutatasokat folytatni a gépi
tanulasra  (machine  learning, deep learning)  épitett  algoritmusok
felhasznalhatdsagardl. Ezek az algoritmusok (Jin 2006; Liu és mtsai. 2018) is képesek
tobbcélfliggvényes feladatok megoldasara, és szamos mas teriileten alkalmazzak
sikeresen komplex optimalizalasi problémak megoldasara.
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Fliggelék G: Szdszedet

Ertékpapir alapfogalmak

K° t v ®Hogszabb lejaratu, hitelviszonyt megtestesitd, atruhazhatoé értékpapir. A
kotvény kibocsatdja hiteladdsa a kotvény tulajdonosanak.

El emi k ° Olya®kdtwény, amelynek nincs kamatszelvénye, és csak egyetlen
jovobeli id6pontban teljesit kifizetést. Kibocsatasuk diszkont arfolyamon torténik. Erre
példa Magyarorszagon a Diszkont Kincstarjegy (DKJ).

N®v ®r tARak dsszeg, amelyet a kibocsatd legkésobb lejaratkor koteles visszafizetni
az értékpapir tulajdonosanak.

Par §r f ®dr grfalyamrdl akkor beszéliink, amikor a kétvény kibocsatasi értéke
megegyezik a névértékével. Amennyiben a kibocsatasi arfolyam ennél magasabb,
akkor a kotvény prémiummal lett kibocsatva, mig, ha ennél alacsonyabb, akkor a
kotvény diszkonttal lett kibocsatva.

Kamat oz - k Olyan Rbtveny, amely rendszeres idokézonként fizet kamatot,
kibocsatasa altalaban névértéken torténik. A kamatozo kotvények pénzaramlasat
tekinthetjik Ugy is, mint elemi kétvények egyiittesét. Kamatozd kotvényre példa a
Magyar Allamkotvény (MAK).

N®v I eges k dAmivds kahat 0sszegének a névérték szazalékaban kifejezett
nagysaga.

Felhalmozott kamat : A legutolsé kamatfizetési idopont ota eltelt idoszak idGaranyos
kamata.

Kock8zat ment e sAz dlladmtalal® mayai devizaban kibocsatott kdtvényeket
értjik alatta. A kockazatmentességet itt a nemteljesités kockazatara kell érteni, hiszen
példaul a hozamok valtozasabdl fakadd arfolyamkockazat ezeknél is fennall.

Brutt - §r A kitvdgny mivértékre vetitett piaci ara a felhalmozott kamattal
egyutt.
Nett - §r fA&dtveny nevértékre vetitett piaci ara a felhalmozott kamat nélkiil.

Fi x kamat oz §s Wlyak kétven® ramelynek az dsszes kamatfizetéséhez
azonos kupon tartozik, melynek meghatarozasa a kibocsataskor torténik. Az elso
kamatperiddus tortidészak is lehet, ekkor a ténylegesen kifizetett kamat a kotvény
kuponjanak idGaranyos része.

BUBOR: Budapesti bankkdzi forint hitelkamatlab.

V8l toz- kamat oz §0Glyan Kotvényy @melynél elére meghatarozott
kamatfixalasi idopontokban keriil meghatarozasra a kovetkez0 idOszaki kupon értéke
bizonyos referenciaérték alapjan. A valtozd kamatot a magyar allamkotvények esetén

legtobbszor a DKJ-k aukcids atlaghozamaibdl, a fogyasztdi arindex valtozasabdl, vagy
a BUBOR-bol szarmaztatjak.
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Lej 8rati hozam (yi el dEgy mstrumartuwnrbeldd ynegtérildsiv) :
ratdja, ha azzal a feltételezéssel éliink, hogy lejaratig tartjuk.

Matematikai alapfogalmak

El e mi e s ebgy’ véletlen kisérlet lehetséges, tovabb mar nem bonthatd
eredményeit nevezziik elemi eseménynek, jeldlése] 8 h

E s e m®n yAz &lott kisérlethez tartozo 6sszes elemi esemény halmaza, jelolése m.

E s e m® Ay elemi eseményekbdl alld halmazokat — m) részhalmazait — nevezziik
eseménynek. Az egyes eseményeket 65 B betlikkel jeldljiik, az dsszes esemény
halmazat pedig _ -fel.

Val - s z 2 n(f eal®sginliség az m eseménytéren, ha teljesiilnek a Kolmogorov-
axiomak, vagyis |fdmosa, m |6 p | w |fm p, valamint
Fz o B |f6 ,had . 6 1.

Fel t ®t el es v aAmensyibenn [ & ® gi: az A eseménynek B esemény
bekovetkezése utani valdszinlisége, azaz feltételes valdszinlisége || 0% H—
Val - sz2nTs ®gHgy olydnlaxfilggvény, amely elemi eseményekhez rendel
valds szamokat, tehat 0 DmO a. Egy valdsziniségi valtozd diszkrét, ha véges vagy
megszamlalhatéan végtelen elem{ az értékkészlete; folytonos, ha értékkészlete
kontinuum szamossagu.

El osz| §sf ¢He @ valdszinliségi valtozd, akkor az 'O Da © mifp fliggvényt,
ahol™Ow 0 &® &, deloszlasfiiggvényének nevezziik.

Swl yf ¢ g gWa®n giszkrét valdszinliségi valtozd, akkor az Q@ 0 & ©
fliggvényt sulyfiiggvénynek nevezziik.

STr Ts®gf ¢ gEgywadatysonos valdszinliségi valtozd slirliségfiiggvénye "Q ha &

eloszlasfiiggvénye, "OelGallithatd az 'O | "Q0 Q calakban.
V8&r hat - ®gy t (® kaldszinlségi valtozd varhaté érteke O B O

& @&, ha & diszkrét és értékkészletének elemszama véges; O® B &2
& &, ha ddiszkrét és elemszama megszamlalhatdan végtelen; ®IQa Q ¢ha
& folytonos.

Sz-r §s, v &gyidaval@siindségi valtozd szérasnégyzete, avagy variancidja
O & O O0& .Enneknégyzetgyoke pedig & szorasa (O & 0 ©).

Me d i 8Annagysag szerint sorbarendezett értékek koziil a kozépsO érték, tehat
aQQMbE QA |fd » -8

Kovariancia: Legyenek & és & valdszin(iségi valtozok. Ekkor és & kovariancidja
6EdM OO 00 O O®
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Li kel i hood Ha,dyeagy disekgét valoszinlségi valtozd egy g-tol fiiggb n
sulyfliggvénnyel, akkoraz 0 g 1 © 0 & o fliggvényt, folytonos esetben
pedigaz 0 g "Q w filiggvényt likelihood fliggvénynek nevezziik.

Egyenl et es: Egyl tofslytohdd saldszinliségi valtozd az ¢fwo intervallumon

egyenletes eloszlasli, ha sdrliségfiiggvénye felirhatdé a kovetkezd alakban:
o Ph oo oo 6

Qw 0 O 8

M o & ® @

Nor m81| i s :eHgyp® folyténes valdszinliségi valtozd normalis eloszlasu, ha
slrliségfliggvénye:
NP P —
o ” I/lc

Jelblése: & O ah,

T°bbdi menzi - s standar d nAar @ng IOishd ek omzI| §s:
valészinlségi vektorvaltozd &-dimenzids standard normalis eloszlast, ha az &-k
fliggetlen O Tip eloszlasuak.

T°bbdi menzi - s nor Mg b postosanlakksr { Qdimenziés) normalis
eloszlasu valdszinliségi vektorvaltozo, ha eléall egy 6dQ ¢-es matrix, egy d JQ p-es
vektor, valamint egy @& £-dimenzidés standard normalis valdszinliségi vektorvaltozd
segitségével, mintd 6 & @.Jeldlése: ¢x O aht ,ahol+ 1! . Slir(iségfiiggvénye:

Q6 ¢ Ttgs Tt fh
ahol® @M o , valamint+ pozitiv-definit, mig ¢ sjel6li a + matrix determinansat.

B®t & | os z IE§ys & folytonos valoszinliségi valtozd béta eloszlasiu, ha
stirségfiiggvénye:

_ A Al v A N ™~ .
06 SIfTw p w h wnrph
mh e Tip
ahol ¢ a béta fiiggvény.
Wi shart e lLegpen 16X s & matrix, ahol & sorai egymastdl fliggetlen
tobbdimenziés normalis eloszlast kévetnek, & ah DG mh m. Valamint

legyen & B ¢eed. Ekkor ¢¥ & nfe Wishart eloszlasu.

|l nver z Wi s h arlLegyea {dp s@ ndBrix,:ahol & sorai egymastdl fliggetlen
tobbdimenzids normalis eloszlast kbvetnek, ¢ ahh DO mh m .Valamint
legyen & * ® m h & Wishart eloszlasi, ahol & B &®. Ekkor
& "Ownmh ¢ , inverz Wishart eloszlast, mkovariancia matrixszal és n szabadsagfokkal.

Statiszti kaiEgyshalkazsedemei, valamint a hozzajuk rendelheto
szamértékek, amelyen statisztikai vizsgalatot végziink.

M®r ®HRjy elem kivalasztasa a statisztikai sokasagbal.
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Statisztikai s o kEgyséréseredményekdpBastatisztikai sokasagbol
egy valoszinlségi mezot és egy @ valdszinliségi valtozét kapunk. Az & eloszlasat a
statisztikai sokasag eloszlasanak nevezziik.

Mi nt av ®sokasag ¢ elemének véletlenszer(i kivalasztasa.

N-e | emT miEgymdastol fliggetlen és & valdszinliségi valtozdval megegyezd
eloszlasu o o B ho valdszinliségi valtozok (mintaelemek) dsszessége.

Tapasztal at. (empi Ai KB o enintaelemekBés készitett

hisztogram.

Empirikus v §r Anittaclen®k atlaga tehat of E_ B .
Empirikus sz-ri§s—|ﬁ1—é—(§)—y—z—re—%:—r -B o d.

Korrig8lt tapasztalidti—sz —+Bs w®gly.zet :
Empirikus v8&rhat- ®rt®k val - sbkegyanfasndnait- vekt o1

elemi és a vektorvaltoz0 "Qelemi. Ekkor az empirikus varhatd érték e

of hf 18 hf

Korrig§lt tapasztal atedd keBamwi asfci@ mgt.o i x:
A matrix 'Q "Qméret(.

St ati szt i kaA statisetikas ¢lo8eks vagy egy paraméter (varhatd érték,
széras) meghatarozasi eljarasa.

Statisztikai f ¢ggvRypstatisgtikai sokasag elemeirk éatdlmezett

W Ooho o fliggvény.

Torzz2t at | advahataéték®megegyezik drval.
A modellhez kapcsolddé alapfogalmak

T®nyi nst r umA&induld adéssagallomanyban szerepld instrumentumok.

Tervinstrumentum: A modell altal a szimulacidos idotavon kibocsatando
instrumentumok.

Li kvidit 8§8siAz ak maximdlis :0sszeg, amennyit egy hdnapban/évben
kibocsathatunk egy adott tervinstrumentumbdl vagy tervinstrumentum-csoportbdl.

Li kvidit &8s Az akngxdmalks forintban vett érték, amennyit egy honapban
tovabbi koltségnovekedés nélkil kibocsathatunk egy adott tervinstrumentumbdl vagy
tervinstrumentum-csoportbdl.  Csak piaci (DKJ és MAK) instrumentumokra
alkalmazzuk.

Li kvidit§gsiA likvitlitadi &(Bzgh: folotti kibocsatas altal eredményezett
tobblethozambdl kifolydlag fizetendd koltségndvekmény.
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Re al i zMAhozamgodrbe faktorok és a makro valtozok megvaldsult (realizalt) értékei
egy adott id6tavon. A realizacidk Osszessége adja meg a vizsgalt faktorok
tébbdimenzids eloszlasat. A realizacidkat az elorejelzés soran generaljuk, mégpedig a
faktordinamika egyenletének felhasznalasaval véletlenszam-generalassal.

Finansz2roz8si A $ewiastrimertuenok: egy sulyozasa, amely a
tervinstrumentumok elméleti (hosszutavu) kibocsatasi aranyait hatarozza meg. Ezen
aranyok elérése akkor valik realitdssa, amikor a tényinstrumentumok mindegyike lejar,
és a kivant aranyok elérése nem (itkozik likviditasi korlatokba (a kiinduld allapotban
meglévo tényinstrumentumok lejarata ugyanakkor a modell 5 éves idohorizontjan nem
kovetkezik be teljeskorlen).

Ki bocs 8t §si &gy sgimulacibsmljaras, amely a finanszirozasi szerkezet, a
realizacid, a tényinstrumentumok, a deficit, illetve a likviditasi korlatok ismeretében
havi szinten meghatarozza, hogy melyik tervinstrumentumbdl mekkora allomany
keriljon kibocsatasra. A kibocsatasi algoritmus megprdbalja a finanszirozasi szerkezet
altal meghatarozott aranyokat elérni, amennyiben ez lehetséges.

Menek¢ !l R i nst Likviditdshkorlatmélkili (de likviditasi koltséggel viszont
rendelkezd) tervinstrumentum, a modellben konkrétan a DKJ. A kibocsatasi algoritmus
barmilyen 0Osszegl finanszirozasi igényre ad valamilyen megoldast, melyhez azt
feltételezziik, hogy a menekdil6 instrumentumbdl korlatlan kereslet all rendelkezésre.

| t er 8Az optimalizalas soran hasznalt ciklikus algoritmus lépései.

Pareto -o p t i mpanti: &€y olyan pont (finanszirozasi szerkezet) az optimalizalasi
térben, amelynél minden masik pont legalabb egy tulajdonsagaban rosszabb.

Pareto -front: A Pareto-optimalis pontok halmaza.
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