MARKOV REZSIMVALTO
MODELLEK

Rezsimvaltd modellek alkalmazasai magyar
idosorokon

Kivonat

A tanulmanyban tobb Markov rezsimvalté modellt is alkottunk, amelyek
Osszességében jol adtak vissza az adatok alapjan elvart stilizalt tényeket. A masodik
fejezetben megalkotott egyszer(i adéssagmodell eredményei ramutattak, hogy
érdemes a devizaaddssagot csokkenteni, és bemutattak, hogy milyen fébb kockazati
faktoroktol fiigghet a magyar allamaddssag alakulasa. A Nelson-Siegel modell
rezsimvaltd variacidinak vizsgalata soran a dinamikus, valtozd belsé paramétert
hasznald Nelson-Siegel modell alkalmazasa mellett dontéttiink.
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1 BEVEZETES

Mind alapveto elmélettel, mind formalis tesztekkel konnyen alatamaszthatd érv az
id6sorelemzésben, hogy egy hosszabb minta esetén az adatgenerald folyamat
paraméterei idoben megvaltozhatnak, és nemlinearis hatasok jelenhetnek meg. E
hatasok kdénnyen megjelenithetok rezsimvaltd modellekkel, amelyek el6sz6r Quandt
(1972) munkajaban jelentek meg a kdzgazdasag teriiletén. A rezsimvaltd modellek két
fobb csoportra oszthatdk: (1) a kiszéb (,threshold”) modellek esetén a rendszer
allapotai kozotti valtas a megfigyelt valtozdk egy adott, nem megfigyelhetd szint folé
keriilésével torténik meg (Tong 2012), (2) a Markov rezsimvaltd modellek esetén (J.
D. Hamilton 1989; Kim és Nelson 1999) pedig a rezsimek egy Markov-lanc segitségével
valtakoznak.

Jelen munkaban Markov rezsimvalté modellek alkalmazhatdsagat vizsgaljuk hazai
vonatkozasu idOsorokon. Szamos kozgazdasagi elmélet foglalkozik a gazdasagi
szerepldk viselkedésében bekdvetkezo hirtelen valtozasokkal, vagy éppen a folyamatok
id6beni hirtelen megvaltozasaval, térések megjelenésével az idGsorokban. Igy a
kozgazdasagi alkalmazasukat tekintve két fontosabb kutatasi téma jelent meg a 90-es
évek elején a Markov rezsimvaltd modellekre vonatkozoan:

- Hamilton (1989) uttérd jelentdségli munkaja utan elfogadott tény lett a
makrookondmia teriiletén, hogy konjunktira és recesszid idején az egyes
fontosabb makro valtozok (inflacid, munkanélkiliség, hozamszintek stb.)
viselkedése markansan eltérhet. Igy ezen (izleti ciklus modellek rezsimenként
eltér6 adatgeneralé folyamattal rendelkeznek. (Egy késGi rezsimvaltd
dinamikus faktor modellezésnél torténd felhasznalasaért lasd.: Camacho és
szerzOtarsai (2012))

- Hasonldéan a pénziigyek teriiletén a volatilitdas lecsengése a turbulens
valamint a békésnek itélt peridédusokban eltér6 viselkedést mutat; elébbiben
a magas volatilitds gyors lecsengése tapasztalhatd, mig utdbbiban a
alacsonyabb volatilitds magas perzisztenciaval tapasztalhatd. A rezsimvalto
volatilitdsra sok specifikacié elképzelhetd, igy példaul Hamilton és Susmel
(1994) rezsimvaltdé ARCH modellje, vagy Gray (1996) rezsimvalté GARCH
modellje.

A rezsimvaltd hozamgorbe modellekhez két fontosabb kutatasi irany koétheto.
Egyrészrdl a hagyomanyos no-arbitrage modellek rezsimvaltassal torténd bovitése egy
gyakori irdny (egy rezsimvaltd Vasicek modellért 1asd: Dai és szerzotarsai (2007), Egy
rezsimvalté CIR és Hull-White modellre j6 példat nydjt: Elliot és Siu (2009)), masrészrdl
az AKK-altal hasznalt Nelson-Siegel (1987) modell kiilonbdz6 valtozatait hasznalja
gyakran az irodalom (egy egyszer(ibb Markov rezsimvalté modellért Iasd.: Hevia és
szerzOtarsai (2015)). A modellkeret felhaszndlasa itt sokrétli, Christensen (2013)
példaul az USD hozamgodrbe vizsgalata soran ramutat, hogy a nulldhoz kozeli, nulla
alatti hozamok dinamikajanak megértéséhez hasznos lehet két allapotot
megkilonboztetni, a nulla kozeli hozamszintek esetén a rovid lejaratl hozam (,,short
rate”) mozgasat segithet leirni egy negyedik faktor (Svensson 1994). Szintén amerikai
adatokon Levant és Ma (2013) egy Dinamikus Nelson-Siegel (DNS) modellt illeszt
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Markov rezsimvaltassal. A tanulmanyukban Christensennel (2013) szemben a
valsaghelyzetekben tapasztalhatod eltér6 hozamgorbe formakat, ill. annak helyes
megjelenitését emelik ki a modell fobb elonyeit emlitve. Ramutatnak, hogy a
rezsimvaltas segithet megérteni a Nelson-Siegel modell bels6 paraméterének mozgasat
isl. Zhu és Rahman (2015) a kiindulasi alapul szolgalé DNS modellt makro valtozdkkal
bovitik, a modell eldrejelzd erejének novekedését kapva.

Jelen tanulmanyban két modellt mutatunk be. A masodik fejezetben egy egyszeri
Markov rezsimvaltd vektor autoregressziv (MS-VAR) modellt becsliink meg. E modell
és a GDP aranyos allamadossagra vonatkozd egyszer( formula segitségével kapott
modellkeret segitségével tudjuk bemutatni a rezsimvalté modellek néhany fontosabb
jellemzojét. A harmadik fejezetben egy Markov rezsimvaltd dinamikus Nelson-Siegel
(MS-DNS) modell mutatunk be. Bizonyos tekintetben az utdbbi modell a masodik
fejezetben talalhaté MS-VAR modell egy lehetséges bovitése, ez utdbbi ugyanis mar
allapottér keretben jeleniti meg a modellt. Az MS-DNS modell bemutatasa soran két
fontosabb problémara tériink ki: egyrészrol végziink egy komparativ elemzést,
amelyben megvizsgaljuk, hogy sziikséges-e arbitrazsmentességre vonatkozd bovitését
hasznalni a modellben.

L A rezsimvaltd belsé paraméter (Nelson-Siegel modell) alkalmazasanak lehetGségét részletesen
bemutatjuk a tanulmany 3. fejezetében.
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2 MARKOV REzZSIMVALTO VAR MODELL Az
ALLAMADOSSAG MODELLEZESERE

2.1 MODELLKERET

A kovetkezokben egy igen egyszer(i MS-VAR modell kerlil bemutatasra. E modell
segitségével trajektoridkat generalunk, amelyek eredményeit beirva egy kisebb
differencia egyenletbe, adott realizacid mellett kiszamolhaté a magyar GDP aranyos
allamaddssag értéke. A generalt trajektdriak segitségével pedig mind pont, mind
intervallum elGrejelzés készithetd az utdbbi idOsorra.

Legyen az alkalmazni kivant VAR modell a kévetkez0 alaku:
Xeyr = Hs, + Fs X + & (1)

&~N(0,Rs,) (2)

X, jeloli a faktor értékeket, mig a modell paraméterei 6; = {R; F;,u;}, amelyek
rezsimenként eltérnek (i = 1,2 ...,n a rezsimek indexe). S, valtozo egy latens exogén
faktor minden idOszakra megadja, hogy milyen allapotban van a gazdasag. Az
allapotonként eltérd, a rendszer dinamikajat leiréd paraméterek tekinthetdk ugy is, mint
kiilonb6z6 egyensulyi allapotok kozotti ugrasok, valtdsok. Ennek megfeleléen a
rendszer permanens értékei rezsimenként eltérnek, ezek megadhatdk az alabbi
formulaval:

Ci=m — F) ™1 (3)
m jel6li a regresszorok szamat, mig i jeloli az egyes rezsimeket.

A tovabbiakban feltessziik, hogy az allamaddssag szintjének (D,) nincs hatasa az
MS-VAR modellben felhasznalt valtozok palyajara, hasonldéan exogén a kozponti
koltségvetés elsddleges egyenlege (E,) is.

A (nomindlis) allamaddssagot megbontjuk egy forint (DUF) és egy deviza (DP¢?)
részre, ezek mozgasat a kdvetkezd differencia egyenletek hatarozzak meg:

DtIiLU1F =1+ rt+1)DtHUF + yE; (4)
Dthf = (1+AS+)(A + Tt'ief’)Dé’e” + (1 —y)E; (5)
Deyq = DEYT + DY (6)

A (4)-es egyenlet szerint a kdvetkez6 idOszaki forint addssagot az el6z6 idoszaki
addssag értéke, a forint addssag atlagos kamata (r;4,), valamint az allamhaztartas
elsodleges egyenlege hatarozzak meg (E,). Hasonléan az (5)-6s egyenletben a
devizaaddssag mozgasat a devizaaddssag kamatai (r2¢’), a devizaarfolyam-valtozas
(AS,,,) és az allamhaztartas elsddleges egyenlege hatarozza meg. Itt y € [0,1] egy
konstans exogén paraméter, ami egyfajta dontéshozoi preferenciat tiikroz.
Amennyiben y < 0,5, akkor az elsddleges egyenlegben keletkezd tobbletet elsGsorban
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a deviza addssag leépitésére haszndlja a fel a dontéshozd, ennek értéke a teljes
adossag értékét érdemben képes befolyasolni (lasd. késobb).

Yier = (1 + gr41) (A + ey1)Ye (7)

A (7)-es egyenlet alapjan a nominalis GDP mozgasat (Y;,,) a real GDP novekedés
(ges1) €s az inflacid (m,,,) hatarozza meg.

A (4)-(6)-os egyenleteket leosztva a (7)-es egyenlettel és bevezetve a GDP aranyos
HUF Dev
allamadossag értékeket (d, = %, ditvr = DtT, dpev = D; , e = %), valamint a GDP
t t t t
aranyos elsddleges egyenleget adddik a ,szokasos” formula a GDP aranyos

allamaddssag (d) mozgasara:

HUF — (1 + rt+1)
ST+ ger) (A + egn)

pep (L +AS, A+ 15

LT A+ ger )+ Teg)
dev1 = d?+UlF + dtDﬂ] (10)

A (8)-(10)-es egyenletek altal adott rendszer szerint a kovetkezd iddsorok
elorejelzése sziikséges: realgazdasagi novekedés, inflacios folyamatok, devizaarfolyam
valtozasa, a deviza és forint adossag atlagos kamatai. Az igy definialt modellt mar sok
helyen felhasznaltak a magyar szakirodalomban, igy példaul az eurdzona
addssagvalsag el6tti alkalmazasat adja ennek Abel és Kobor (2011), valamint a hires

2013 Gszén lezajld Balatoni-Mellar-Oblath vita soran is hasonld képleteket hasznaltak
a szerzOk?.

di’" +ye, (8)

AP’ + (1= y)e (9)

2.2 EREDMENYEK

2.2.1 Adatok, feltevések

A modell eredményeinek alapjat az MS-VAR modell altal készitett realizacidok adjak.
Az adatbazis a 2006. marcius és 2016. junius kozotti id6szakot tartalmazza. A VAR
modellben a kdvetkez0 valtozdkat hasznaltuk fel:

2 A harom szerz6 cikkei 2013 kora 0Osszel jelentek meg a portfolio.hu internetes portalon. E vita egy
komoly racsodalkozast jelentett kdzgazdasz korokben a linedris inhomogén differencia egyenletek
vildgara. Mindharom szerz6 a miniszterelndk altal megfogalmazott 50 szézalékos GDP aranyos
allamaddssag cél teljestilését vizsgalta. A ,meglep6” eredményeket az okozta, hogy a harom szerz6 altal
alkalmazott differencia egyenletek permanens értéke jo par esetben e cél foltt volt, azaz bizonyos
makro szamokra adott feltevések esetén nem lehet elérni 50 szazalék alatti addssag ratat a matematika
jelen allasa szerint. Mellar (2013) foglalta 6sszes Oblath (2013) és Balatoni (2013) eredményeit, belatta,
hogy a két szerzé szamitdsa ekvivalens volt, a torvényben eldirt addssagszabaly (amelyet Balatoni
(2013) figyelembe vett) érdemben nem mddosithatja az Oblath (2013) altal kapott eredményeket. Igy
a konkllzié adott: gyors addssag leépitéshez viszonylag gyors nominalis GDP novekedés kell, és kicsi
deficit (Iasd. példaul az 1-es rezsim az MS-VAR modellben, vagy Oblath (2013) szamitasait).
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- dS: Az Eurd/Forint arfolyam valtozasa (forrds: MNB statisztika, napi

devizaarfolyamok).
- dGDP: Real GDP novekedés el6z6 év azonos idoszakahoz viszonyitva (forras:
MNB f6bb szamok).

- dINF: Inflacios novekedés (ev/év alapu), forras: MNB fobb szamok.

- 3MH: 3 hénapos forint hozampontok, forras: AKK statisztikak.

- SlopeH: A magyar hozamgdrbe 5 eves és 3 honapos pontja kozotti
kilonbség, forras: AKK statisztikak.

- 3ME: 3 hdnapos eurd hozampontok, forras: Bloomberg terminal. E valtozo
palyajara az atmenetmatrixban nincs hatasa a tdbbi bevezetett valtozonak.

Az els6 harom valtozd létjogosultsaga a (8)-(10)-es egyenletek alapjan nyilvanvalo.
A magyar hozamgdrbe meredekségét azért vettik bele az elemzesbe, hogy
Osszetettebb mozgasokat is meg tudjunk jeleniteni a modellben. Mivel az AKK
emelkedett 3 év folé) ezért feltételezve azt, hogy az addssag lejarati szerkezete nem
fog valtozni, a 3 éves hozamponttal jellemezziik a forint addssagra fizetett kamatokat.
A devizaaddssagra fizetett kamat a 3 éves forint és 3 hdnapos eurd hozampontok
kilonbségének 60 szazaléka, valamint a kockazatmentes euré hozamgorbe 3 hdnapos
pontjanak az dsszege. Ez a korabbi tanulmanyok (Bebesi 2016) ismeretében, nagyjabal
megfelel az eurd addssag kamatjainak. (Elégséges csak az eurd hozamgorbét
modellezni, hiszen a magyar devizaaddssag csaknem 100 szazalékban eurdban

&4

denomindlt az AKK portfélidjaban levé devizaswap tigyleteknek kdszonhetSen.)3

A modell megalkotasa soran tovabbra is feltétel, hogy az elsddleges allamhaztartasi
deficit értéke exogén, és az allamaddssag szintjének nincs hatasa az MS-VAR
modellben hasznalt valtozok palyajara. A vizsgalat soran két rezsim létezését tételeztiik
fel, 10 ezer iteracid felhasznalasaval, a felf(itési periddus hossza 7 ezer iteracio volt.

2.2.2 Allamadéssag-elorejelzések

A modell eredmények részletes bemutatasa a Fliggelék B: A modellek eredményei
cim( részében taldlhatd. Az 1. abra mutatja a vizsgalt idoszak egyes hdnapjaiban az
adott allapotok feltételes valdszinliséget.

3 E feltétel szerint ebben a modellkeretben mindig alacsonyabb lesz az eurdé addssag kamatterhe,
mint a forintaddssagé. Ugyanis, ha nem szélsGségesen csokkend a hozamgorbe (pl. a 3 hdnapos forint
hozam 1%, mikozben -1% a 3 éves forint hozam), akkor a magyar euré hozamok esetén realisan a
kockazatmentes euré hozamok folétti felarral lehet szamolni.
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1. abra: A rezsimek feltételes bekdvetkezési valdszinliségei, Forras: sajat szerkesztés. Megj.: A kék
szin jeldli a P(S, = 1| F,) valdszinliséget, mig a sarga szin jeldli a P(S, = 2| F,) valdszinliséget.

Megallapithatd, hogy a masodik rezsim elsdsorban valsag periddusokban jelenik
meg, igy 2008-2009 forduldjan, valamint 2012 elején lehet a masodik rezsim
dominanciajardl beszélni. Kisebb mértékben még 2003 kornyékén jelenik meg a
masodik rezsim amikor bizonyos monetaris és fiskalis politikai dontések miatt volt
kisebb turbulencia a magyar piacon. Az abraval 6sszhangban az eredményiil kapott
atmenetvaldszinliség-matrix is a masodik rezsim kisebb perzisztencidjara utal (1.
tablazat).

1 2
. 0,927 0,073
(0,882 ; 0,962) (0,038 ; 0,118)
5 0,255 0,745
(0,175 ; 0,339) (0,66 ; 0,825)

1. tablazat: Az atmenetmatrix értékei, Forras: sajat szerkesztés. Megjegyzés: Az atmenetmatrix értékei
(félkovérrel kiemelve) alatt az adott paraméter eloszlasanak 2,5 és 97,5 szazalékos percentilisei
lathatok.

Az 1. tablazat alapjan lathatd, hogy az els6 rezsim atlagos hossza mintegy 13 hdnap,
ezt ritkdn szakitja meg a volatilis rezsim, ami atlagosan (1/(1 — 0,745)) ~ 4 hdnapos
hosszUsagu. Az egyes rezsimeket a volatilitdsok mellett az azokhoz tartozé permanens
értékek is elkilonitik egymastdl. A 2. tablazatban jol lathatd az els6 allapotban egy
magasabb inflacids kornyezetben megvaldsuld konjunktura, mikozben a forint gyengén
felértékelddik az eurdval szemben (évente 1 szazalékot). A masodik rezsimben
recesszid van, jollehet a hozamszint alacsonyabb, ami a vizsgalt idGszak

specialitasanak a kovetkezménye (az ECB gazdasagi élénkitése kamatvagasokkal).

as dGDP dINF 3MH SlopeH 3ME

rezsim 1 -0,106 1,678 2,582 3,755 -0,319 1,963

rezsim 2 0,264 -0,255 1,683 3,015 -0,226 0,818
2. tablazat: Permanens értékek az egyes rezsimekben




A GDP aranyos adossag értékeinek realizacidihoz a kiindulo értékek a legutolso
ismert adatok voltak. Igy az allamaddssag GDP aranyos értéke a kiinduld pontban
75,6% volt, mig ennek 34,7%-a volt devizaaddssag. A y paraméter értékét 1/3-nak
valasztottuk (mely szerint a dontéshozd elkételezett a devizaban denominalt addssag
leépitésében), az elsddleges egyenleg a feltevések szerint minden id6szakban 1,2%
volt. Mivel az MS-VAR modell havi adatokat hasznalt egy késleltetés mellett?, ezért
ezeket éves frekvenciara transzformaltuk. Az eredményeket a 2., 3., és 4. abrak
szemléltetik, az eldrejelzés 20 évig tekint el6re.

A 2. abra mutatja be azt az elbrejelzést, amikor mindkét rezsim lehetséges. A 3.
abra és a 4. abra mutatja azokat az eseteket, amikor feltessziik, hogy nincs
rezsimvaltas: a 3. abra esetén csak az els6 rezsim van érvényben (az idohorizont
végéig), mig a 4. abra esetén mar rogton az elso id6szaktdl kezdve a masodik (valsag)
allapot kezdédik.

A magyar GDP aranyos adossag A magyar GDP aranyos forintadossag A magyar GDP aranyos devizaadéssag
52 0.5

0.34 0.1
2000 2020 2040 2000 2020 2040 2000 2020 2040
2. abra: Allamadéssag-palyak két rezsim esetén

A magyar GDP aranyos adossag A magyar GDP aranyos forintadéssag A magyar GDP aranyos devizaadéssag
0.5 05

0.45 0.34 01
2000 2020 2040 2000 2020 2040 2000 2020 2040

3. 4bra: Allamadéssag-palyak konjunktiraban

4 Az informacids kritériumok (Akaike, Hannan-Quinn) alapjan két késleltetés hasznalata lett volna
indokolt, azonban mégis egy késleltetés hasznalata mellett dontéttiink ez a specifikaciéd ugyanis
numerikusan sokkal stabilabbnak bizonyult a becslés soran, mint a tobb késleltetést alkalmazd modellek.
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A magyar GDP aranyos adossag A magyar GDP aranyos forintadossag A magyar GDP aranyos devizaadossag
5

0.8
0.25
o7 0.5

0.4 03 0.1
2000 2020 2040 2000 2020 2040 2000 2020 2040

4, dbra: Allamaddssag-palyak recesszidban

A kiilonbség szembetlinG a 3. abra és a 4. abra kozott. A 3. dbra szinte csak egy
linearis kivetités, ez két okbdl allhat eld:

- A valtozdk szdérasa nagyon alacsony (lasd.: Fliggelék B: A modellek
eredményei: 4. tablazat).

- Nagyon kedvezdk a makro mutatok permanens értékei: a (8)-as differencia
egyenlet homogén tagjanak egyiitthatéja ekkor ~0,99, mig a (9)-es
egyenleté ~0,98. Ez azt jelenti, hogy Magyarorszag 0 elsddleges egyenleggel
is elkezdené ,kin6ni” az addssagat.

E hatasok eredményeként a 3. abra az idohorizont végére 45 — 50% kozotti GDP
aranyos addssagot valdszinlisit. Ez az eredmény Ilényegében az MNB-altal a
kézelmultban az allamaddssag palyajara adott elGrejelzés értékével egyezik meg (lasd.
MNB 2016, 5. fejezet). A kevésbé kedvezObb masodik rezsimben az allamaddssag még
novekedni is fog egy kis mértékben (4. abra). Itt persze megkérddjelezhetd az a
feltevés, hogy egy 1,2 szazalékos elsddleges egyenleget mennyire lehet fenntartani
egy a 2008-ashoz hasonl6 valsag alatt; valdszinlsithetd, hogy a valds helyzet ezen
esetben sokkal rosszabb lenne. Annyi azonban bizonyos, hogy az allamaddssag
palyajat 6vez0 bizonytalansag egyrészt a valsagidészakok megjelenésébdl, masrészt a
rezsimek kozotti valtasbol (vagy masképpen az adatgenerald folyamat
megvaltozasabol) szarmazik.

—12%
0,0%
0%
2,0% -
rezsim{1): 1.2%, rezsim(2): 0.0% ,.

08

0.7 -

06 [~

05

| | l | | | | | | | | l |
0.3
2005 2007 2010 202 2015 2017 2020 2022 2025 2027 2030 2032 2035 2037

5. abra: Allamaddssag-palyak kiilonbozé elsédleges egyenlegek mellett




Az 5. abra alapjan a koltségvetés els6dleges egyenlegének értéke alapjaiban
hatarozza meg az allamadossag palyajat. Jol lathatd, hogy mar 0 szazalék esetén is
csak stagnalni tud az allamaddssag, az 5. realisztikus szcenarid csak egy kicsivel
rosszabb az alappalyandl. Ez utobbi esetben rezsimenként eltér6 a koltségvetés
elsddleges egyenlege, konjunkturaban 1,2 szazalék (GDP aranyosan) és 0 szazalék
valsagban. Ez az alappalyanal 5 szazalékkal magasabb addssagot eredményez.

Végezetiil érdemes megvizsgalni a y paraméter szerepét az elGrejelzésben. A 6.
abra alapjan a modell a devizaaddssag leépitésének sziikségességét tamasztja ala (
y = 0 esetén az elsddleges egyenleg egésze a devizaaddssag leépitésére forditddik, 1-
es értéknél pedig a forint addssag leépitésére koncentrdl a dontéshozd). Ez az
eredmény meglepd, hiszen a trajektoridk atlagat tekintve nagyjabdl 1 szazalékkal
alacsonyabbak a devizaaddssag kamatai, mint a forint addssagé.

— 0,00
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1,00

0.8

0.75

07 F ~
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05 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 |
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6. abra: Allamaddssag-palyak kiilénboz6 dontéshozoi preferenciak mellett

Osszegezve a fentebb latottakat kijelenthetS, hogy a vizsgalt modell joI mutat ra
hazank globalis valsagoktdl vald fliggésére és esetleges kihivasaira. Az MS-VAR modell
jol mutatja be a kockazat forrasait:

- Minden rezsimben van az innovacidknak egy bizonyos volatilitasa.
- A rezsimvaltasok kockazatot jelentenek.

E két tényez6 megjelenése azt jelenti, hogy a modellben a kockazatot teljes
egészében a joval volatilisebb masodik rezsim esetleges megjelenése jelenti. A modell
alkalmas arra, hogy az allamaddssag palyat 6vez0 kockazatok egy részét megjelenitse,
ugyanakkor latni kell, hogy a 20 évre eldre torténd becslés rendkiviil bizonytalan. Ilyen
hosszll idGszak alatt a legtobb paraméter értéke megvaltozhat, komoly valtozasok
kovetkezhetnek be az elsddleges egyenlegben is.



3 MARKOV REZSIMVALTO HOZAMGORBE MODELLEK

3.1 MODELLKERET

A tovabbiakban a Bebesi és Bebes (2016) altal hasznalt modell egy bdvitését
mutatjuk be Markov rezsimvaltd esetben. Ez a bdvités sok szempontbdl egy
alternativaja a Markov rezsimvaltd modellel parhuzamosan fejlesztett sztochasztikus
volatilitast hasznald dinamikus Nelson-Siegel modellnek (Bebesi 2016). Mig utdbbi
modell a faktorokat mozgatd atmenetegyenlet hibatagjainak heteroszkedaszticitasat
idében valtozé kovariancia matrixszal kezeli, jelen esetben a heteroszkedaszticitas
kezelése az allapotonként valtozd kovariancia matrixszal torténik. A két modellt nem
lenne sziikséges kiilon valasztani egymastol, lehetséges lenne a sztochasztikus
volatilitas és rezsimvaltas egy kombinacidja is®, ez azonban csak tovabb bonyolitana a
becslési eljarast, mikdzben még tébb paramétert vezetne be egy amugy is sok
paraméterrel rendelkez6 modellhez.

A Nelson-Siegel modellformulaval 6sszhangban a kdvetkezoképpen adhatdk meg a
forint (y; u), eurd (y, z) €s CDS gbrbe (v, ¢ps) 7 lejaratl pontjai:

T _T
1 —e /lt,M 1 —e /At,M

_7T
— |t Cu|—F—— e faem | 4 €Mt (1)
[Aem [Aem

Yem(®) = Ley + Sty

— e_T/lt,E 1 — e_T/At,E _T/l
Ver(@) =Lip+Sep| —F—— |+ Cp| —F———e "ME |+ &g, (2)
/A Aer
1— e_T/lt,CDs
log (yt,CDS(T)) = Lt,cps + St,cps + &cpst (3)

T
/){t,CDS
ahol &y, ,~N(0, 6))), €g-~N(0,0Z) valamint ecps . ~N(0, 07 cps)-

A CDS gorbe esetén a CDS felarak logaritmusat modellezziik, ez biztositja azt, hogy
trajektdria generalas soran csak pozitiv CDS felarakat adjon vissza a modell. A Nelson-
Siegel modell egy hianyossaga, hogy a hozamgorbe szintjét nem az empirikusan
jobban indokolhaté révid hozamok szintjével, hanem a hosszli hozamok szintjével
jellemzi, a hozamgorbe meredeksége lényegében azt adja meg, hogy mennyivel
modosul az adott hozampont a hosszU hozamokhoz képest. E probléma kdnnyen
kikiiszObolhetd elforgatas-matrixok hasznalataval. Nyholm (2015) munkajaval
0sszhangban a Nelson-Siegel modell faktorait elforgatjuk az eurd és a forint

> Ebben az esetben a sztochasztikus volatilitdst mozgatd paraméterek lennének eltéréek
rezsimenként, amely rezsimenként a volatilitas eltéré sebességli lecsengését, vagy éppen eltéro szintjét
eredményezhetné. Jelen ismereteink szerint e modelleket inkdbb magasabb frekvenciaji adatokon
alkalmazzak. Igy példaul Goutte opcidarazasban hasznal hasonlé modellt (Goutte 2013), illetve egy rovid
hozamokra vonatkozd alkalmazasat fejleszti ki az Gtletnek Kalimipalli és Susmel (2004).
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hozamgodrbe esetén. A CDS gorbe esetén a forgatast nem hajtjuk végre, ugyanis a
legtobb munkaban az 5 éves CDS felar a benchmark, ami miatt inkabb a hosszabb
lejaratu CDS felarak mozgasa az érdekes, és emiatt ez lehet a viszonyitasi alap is. A

forgatasi matrix legyen a kovetkez6: A = [é _11] Az els6 két faktor egyiitthatdjat az
E, matrixba rendezve és ezt elforgatva:

so= ()
t(7) = T
/2,

_
E, (DA™ = [1 1- (#)‘
/2,

E fliggvényforma lehetdvé teszi, hogy a meredekség faktor egytitthatdi a lejaratban
novekeddk legyenek (szemben az hagyomanyos Nelson-Siegel modellel), ami miatt
egy kdzgazdasagilag jobban értelmezhetd faktor struktira jon létre. A gorbiilet faktor
egyitthatoinak értéke valtozatlan marad. A modellbe esetlegesen beépitett makro
valtozokat  (Mac,; j=12,..,m) mérési hibaval figyeljilk meg (

gMac,-"'N(O' O_]'?Mac))

Mac;; = Macyj + €yqc;- (4)
Az (1)-(2)-(3)-(4)-es egyenletek kénnyen allapottér modellbe rendezhetdk, igy a
kovetkez0 alaku lesz a modell allapot egyenlete:

Yt = HtXt + et (5)
ahol 8:~N (0, Rs,), Y, = [yt,M: Yt,E» Yt,cps» Mact]' mig X¢ =
[Leass Sews Conts Lepr St Cego Lecps Se.cpsy Mace| - Hy pedig az X, egyUtthatoit tartalmazd
vektor, amely id6ben valtoz6 a A, A¢ ¢ és A, cps Paraméterek idobeni valtozasa miatt.

A bevezetett faktorokat egy els6rend(i vektor autoregressziv (VAR(1)) dinamika
mozgatja a kovetkezd alakban:

Xeg1 = Us, + Fs, X + & (6)
ah0| Et’"N(O, Qst).

Az (5)-0s és (6)-os egyenletek alapjan a modell rezsimvaltd paraméterei a
kdvetkezdk: Rs,, ps,, Fs, €s Qs,. Az dllapotok kozotti valtast meghatarozo latens faktort

S, jeloli minden idGpontra, e faktor esetén két lehetséges rezsimet tételeziink fel,
exogén rezsimvaltas mellett. (Azaz a feltétel nélkiili atmenetmatrix (P) allandé minden
idészakban.)

A korabbi munkakkal 6sszhangban a megszoritasok a kovetkezfk a bevezetett
paraméterekre vonatkozdan:

- F;,: minden rezsim esetén feltessziik, hogy a hazai vonatkozasu faktoroknak

(makro valtozdk, forint hozamgdrbe és CDS faktorok), nincs hatdsa az
eurdzdna faktorok mozgasara. Ezen feliil a rendszer OLS becslése alapjan 0-
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nak valasztjuk minden rezsimre F;, azon értékeit, amik nem szignifikansak 5
szazalékos szignifikancia szinten.

- Rg,: diagondlis matrix, azaz minden id6szakban a hozampontok becslési hibai
korrelalatlanok.

A modellhez felhasznalt adatok megegyeznek a Bebesi (2016) altal hasznaltakkal,
azzal a kiilénbséggel, hogy ebben a modellben kevesebb hozampontot alkalmazunk.
Erre a mddositasra azért van sziikség, hogy numerikusan kénnyebben kezelhetd
legyen a probléma. (Rs, determinansa kénnyen lehet nulla, ha 30-40-nél tébb 0,001

nagysagrend(i elem van a diagonalisban.)

3.2 A MODELLKERET ES A NO-ARBITRAGE FELTETELEK

A modellkeret bemutatasa utan mindenképpen sziikség van annak megvizsgalasara,
hogy a no-aribtrage feltétel hozzaadasa a modellhez milyen eldnydket is tudna nydjtani
jelen elemzés szempontjabdl. A Nelson-Siegel modell no-arbitrage bOvitését
Christensen, Diebold és Rudebusch (2011) alkotta meg, jelen tanulmanyban nem
célunk a levezetés részletes bemutatasat megtenni, a sziikséges mddosito tag részletes
(és kimerit0) levezetését adja Diebold és Rudebusch (2013). A modell
arbitrazsmentessé tételében az intuicié a kovetkezo: legyen adott faktorok dinamikaja
a kockazatsemleges mérték alatt (Q)°

dX; = ko(mo—X,)dt + 2dw,°.
Legyen a rovid kamatlab a faktorok (X,) affin fliggvénye az alabbi alakban:
1 = po(t) + p1 (D) X;.

Alkalmazva a szokasos arazd képletet a Q mérték alatt B armérce folyamattal,
felirhatd a T idGszakban lejard, t idészakban kibocsatott diszkont kincstarjegy fair ara
1
B(T)

Felhasznalva azt a tényt, hogy az armércével (elemi bankbetét értékével, B)
diszkontalt érték folyamat (V(r(t),t,T)/B(t)) martingal, révid egyenlet manipulacié
utan megkaphatok a kdvetkezd osszefiiggések:

V(r(t),t,T) = B(t)E IF,) = Ep (e ) "®%|F,) = exp(A(t, T)X, + C(t, T)).
Q Q

dA(t, T
dC(t, T 13
ED_ 4 T)'mg — —Z (TA(L TYALT)'S);
dt 2 j=1 ’
C(T,T) = 0.

Ezekbdl megfelel6 paraméterezés mellett A(t, T)-re visszakaphatok a Nelson-Siegel
modell loadingjai, valamint a C(t,T) tag hozzaadasa (megfelel6 megvalasztasa) a
modellhez megteremti a no-arbitrage modellek (Vasicek, CIR stb.) és az 6konometria

6 Eszkozarazas elso tétele: A piac arbitrazsmentes, ha létezik kockazatsemleges valdszinliségi mérték.
7 Minden faktor loadingra vonatkozd peremfeltétel 0 késleltetésnél 0.
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alapokon nyugvo empirikus hozamgorbe modellek kozotti kapcsolatot (A 7. abra
mutatja a C(t,T) ket lehetséges értékét, valamint egy arbitrazsmentes és nem
arbitrazsmentes modell altal illesztett hozamgorbét). Igy a Nelson-Siegel modell a
kovetkez0 alakot Olti a zérd kupon hozamokra:

(T-t) (T-t)
1—e /2 1—e /2 _(T—t)/z C(t,T)

yt(T—t):Lt-FSt W +Ct
A

=0y, —¢ T —0)

ahol

1w (7
ctn=5y f (At TALTY'S), ; ds.
24 4 J¢ ’
]=
A Nelson-Siegel modell loadingjai pedig a differencia egyenletrendszer megoldasai

T—t T—t
_C )//1 _( )/A

1—e 1—e

_(T—lf)//1
T — T —
(T—1) //1 (T—1¢) //1

A(t,T)=|1 —e

Ez a megoldas kdénnyen elérhetd, ha:

0 0 O
0 0 4
valamint m,, és ¥ értékei valés szamok, paraméter korlatok nélkiil.

Osszegezve tehat a fentieket, az arbitrdzsmentességi feltétel a Nelson-Siegel modell
esetén egy, a dinamikat mozgatd paraméterektdl fliggd konstans tag hozzaadasat
jelenti a modellhez, ami kapcsolatot teremt az atmenet- és mérési egyenletek kdzott.
Jelen esetben ez a Markov rezsimvaltasnal csak annyiban modosul, hogy rezsimenként
fognak eltérni ezen mddositd tagok, ez a tobb szerzé (Christensen 2013; Sim és
Ohnishi 2015) altal is hasznalt arbitrazsmentes Markov rezsimvalté modell (MS-AFNS)8.

A DNS modell Iényeges hidanyossaga, hogy nem zarja ki az arbitrazs lehetOségét a
fentebb bemutatottak szerint. E modell ugyanis a fizikai dinamikajat becsiili meg a
hozamokat mozgat6é faktoroknak, mig az arbitrazsmentes modellek esetén egy
kockazatsemleges dinamika becslése utan a kockazat piaci ara teremt kapcsolatot a
kockazatsemleges és fizikai dinamika kozott. Ugyanakkor kdnnyen el6fordulhat, hogy
az empirikus eredmények cafoljak az arbitrazsmentesség restrikcid bevezetésének
sziikségességét. Egyrészrél el6fordulhat, hogy ,elegendden” preciz illesztés esetén a
DNS modell arbitrdzsmentes abban az értelemben, hogy faktorainak értéke
statisztikailag nem kilonbozik az arbitrazst megengedd modell faktorainak értékétol.
(Ez C(t,T)-re vonatkozoan azt jelenti, hogy ezen konstans tag minden lejaratra
vonatkozdan statisztikailag nulla.)

8 A hozamgorbe modellezés jelenlegi allasa szerint nem létezik olyan no-arbitrage NS modell, amely
esetén a belsé paraméter idében valtozo lenne, azaz felvehetne minden idészakban az el6z6ektdl eltérd
értéket. Ennek egy részleges feloldasa lenne a rezsimenként valtozd bels6 paraméter alkalmazasa.
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A masik kérdés amely felmeriil, az elorejelzések josaga. Amennyiben a hozamok
elérejelzése a cél, akkor a kockazatsemleges dinamika nem Iényeges, elégséges egy
tetszOleges mdltbeli mintan kiértékelni, az elOrejelzések josagat és ez alapjan
valasztani a modellek kozil. (E cél esetén a mintan bellli illeszkedés kérdései is
elhanyagolhatdk.) Az elobbi két gondolat részletes vizsgalatat el6szor Coroneo és
szerzOtarsai (2011) tették meg, az eredmények azt mutatjak az USA adatain, hogy az
elméleti bovitésnek nincs érdemi jelent6sége, az altaluk alkalmazott hipotézis
vizsgalatban a Nelson-Siegel modell faktor loadingok értékei nem tértek el
szignifikdnsan egymastdl. A szerz6k altal az USA adatain vizsgalt mintan kivili
elérejelzés vegyes eredményeket mutatott, bizonyos hozampontok esetén a DNS,
bizonyos esetekben az AFNS modell adott jobb elbrejelzést. Ez az eredmény
ellentmond Diebold és Rudebusch (2013) eredményeinek, akik sokat idézett
konyviikben réviden foglalkoznak az AFNS és DNS modellek el6rejelzd képességével,
az elbrejelzések josagara kapott eredményeik alapjan egyértelmiien az AFNS modellt
favorizaljak a dollar hozamgdrbe esetében. Hasonld kérdéseket vizsgalt Sim és Ohnishi
(2015) a japan Yen hozamgdrbén, az arbitrazsmentességi feltétel Iétjogosultsagat
megerdsitd eredményekre jutva. A szerzOparos Coroneo €s szerzGtarsaival (2011)
szemben nem hajt végre hipotézis vizsgalatot a faktor loadingok egyezdségére
vonatkozdan, ugyanakkor 6k mar rezsimvaltd modellekkel foglalkoznak. A realizalt
mintan vizsgaljak az MS-DNS és az MS-AFNS modell illeszkedését. Eredményeik szerint
az MS-AFNS modell illeszkedése jobbnak tekinthetd mind a mintan belil, mind az
elorejelzéseket tekintve. Kiemelik, hogy az ezen modell altal adott allapotok jobban
kozelitik a japan Uzleti ciklusokat, mint az MS-DNS eredményei.

A fentebb bemutatottak alapjan nehezen jelenthetd ki, hogy melyik specifikacio
lenne az alkalmasabb valasztas. Az AFNS tlinik az irodalom alapjan jobb valasztasnak,
ugyanakkor e modell illeszkedését még nem vizsgaltak a forint hozamgorbe idGsorain.
Emiatt egy kisérletben a forint hozamgorbén megvizsgaljuk, hogy melyik
modellvalasztas tekintheté jobbnak. ElsGsorban az el6rejelz6 er6, masodsorban a
mintan bellili illeszkedés a lényeges jelen esetben, ezért a faktor loadingok
ekvivalencidjaval nem foglalkozunk. Harom modellt vonunk be a vizsgalatba: (1) MS-
AFNS konstans 2-akkal, (2) MS-DNS konstans A-akkal , (3) MS-DNS valtozd A-akkal
Bebesi (2016) alapjan. E modelleket havi adatokon becsiiltiik, a 2004. szeptember és
2016. november kozott, 146 hdnap adatait felhasznalva. (Az eredményeket részletesen
a Fliggelék B: A modellek eredményei rész tartalmazza.)

A Fliggelék B: A modellek eredményei részben lathaté eredmények alapjan ugy
dontottiink, hogy a mintan beliili illeszkedést el6térbe helyezve nem prébalkozunk no-
arbitrage restrikciok alkalmazasaval, igy egy valtozo bels6 paraméterli modellvariacot
alkalmazunk a tanulmany tovabbi részében. Meglatasunk szerint ez jobban illeszkedik
a forint hozamgorbére, ami a fejlett orszagok hozamgdrbéinél jéval volatilisebb. Az
eredmények azt mutatjak, hogy jelen esetben a mintan beliili illeszkedés jelentosége
nagyobb, mint fejlett piacok hozamgorbéire alkotott modellek esetén.
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7. dbra: Az MS-AFNS as az MS-DNS modell (korrekcids tag, illesztett hozamgorbék), Forrast: sajat
szamitasok. Megj.: Az MS-AFNS és az MS-DNS konstans lambda paraméterekkel késziiltek, napi
adatokon.

Végezetiil érdemes a 7. abra altal szemléltetett illusztracidk segitségével megfigyelni
a modellek kozotti kiilonbségeket. Az abra bal felsd sarkaban lathatdk a rezsimenként
eltérd korrekcios tagok, amelyek értéke csupan maximum 10-15 bazispont, az abra
tobbi része az illesztett hozamgdrbéket mutatja be.

3.3 EREDMENYEK

Taldn a modellel kapcsolatos legfontosabb eredmények az egyes allapotok
elhelyezkedése a mintan belil és a feltétel nélkili atmenetvaldszinliség matrix értékei.
Ez utdbbi matrix megadja az egyes rezsimek varhatd hosszat, valamint az egyes
allapotok szamanak egyensulyi eloszlasat allanddsult allapotban. A 8. dbra mutatja
ezen simitott allapot valdszinliségek értékeit. 16l lathatd, hogy turbulensebb
periédusokban, igy a 2008-as pénzligyi valsag, valamint az eurézéna addssag valsag
alatt inkabb a masodik, volatilisebb rezsim jelenik meg, mig nyugodtabb idészakokban
az elsd allapot.
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8. dbra: A modell altal adott (simitott) allapotvaldszinliségek, Forras: sajat szerkesztés. Megj.: A kék
szin jeloli : P(S, = 1| F,) valdszinliséget, mig a sarga szin jeloli a : P(S, = 2| F,) valoszinliséget.

A 9. abra mutatja be az egyes allapotokhoz tartozd egyensulyi hozamgorbéket. A
kiilonbség a két allapot kozott nyilvanvald; a volatilisebb rezsim esetén a hozamok
jéval magasabbak, mikdzben a CDS felarak permanens értéke is két-haromszoros az
elsO rezsimhez képest. Itt persze nagy a szerepe a prior értékek megvalasztasanak. A
8. abra és a 2016. novemberi hozamgdrbe ismeretében érdemes lehet elgondolkozni
az els6 allapotra jellemz6 hozamgdrbe permanens értékére vonatkozo prior nagyobbra
vételén, ezaltal elérhetd volna a hosszi hozamok ndvekedése. Fontos kiemelni, hogy
a 9. abra csak ,atlagokat” jelenit meg. Az atlagos értékek ugyanakkor sok
tulajdonsagot elfednek, igy a Fliggelék B: A modellek eredményei rész tablazatai
alapjan a masodik rezsim joval volatilisebb, ami akar 400-500 bazispontos 5 éves CDS
felarakat is eredményezhet (10. abra).
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9. dbra: A modell altal adott atlagos hozamgorbe értékek, Megj.: sajat szamitasok.
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10. dbra: A modell el6rejelzései

A modell paraméter becsléseinek részleteit a Fliggelék B: A modellek eredményei
részre hagyjuk, azok terjedelme miatt. A Fiiggelékben az atmenet-egyenlet
paramétereit, valamint a feltétel nélkili atmenet-valdszinliség matrix paraméter
értékeit kozoljik.
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4 OSSZEFOGLALAS

A tanulmanyban tobb Markov rezsimvaltdé modellt is alkottunk, amelyek
Osszeségiikben jol adtak vissza az adatok alapjan elvart stilizalt tényeket. A 2. rész
eredményei ramutattak, hogy érdemes a devizaaddssagot csokkenteni, bemutattak,
hogy milyen fébb kockazati faktoroktdl fligghet a magyar allamaddssag alakulasa. A 3.
részben a Nelson-Siegel modell rezsimvalté variacioit vizsgaltuk. Az egy hozamgorbés
modellek vizsgalata utan a dinamikus, valtozo belsd paramétert hasznald Nelson-Siegel
modell alkalmazasa mellett dontottiink.
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FUGGELEK A: BECSLESI MODSZERTAN

Jelen munkaban nem mutatjuk be részletesen a felhasznalt Gibbs-féle
mintavételezési algoritmust, helyette az algoritmus azon részeire koncentralunk, ahol
az algoritmus érdemben modosul egy rezsimvaltas nélkiili modell valtozathoz képest.

A MARKOV LANC MONTE CARLO BECSLESI ELJARAS

A modell becsléséhez Bayes statisztikai eszkdzoket alkalmazunk, adott paraméterek
mellett a rendszert mozgatd faktorokat a Kim-sz(ré (Kim 1994) segitségével
hatarozzuk meg. A Bayes-i statisztikaban a cél valamely paraméter halmaz (0©)
posterior eloszlasanak meghatarozasa a minta (y) fliggvényében:

p@ly) = p(0,y)/p(©)
felhasznalva a Bayes tételt ez tovabb alakithatd a kdvetkez0 alakra:

_ p(y19)p(©)
pOly) ===

Mivel az adatok rogzitettek, ezért p(y) egy konstans érték minden paraméter
halmazra, igy a paraméterek posterior eloszlasa aranyos a likelihood (p(y|®)) és prior
eloszlasok szorzataval (p(©)). Ebben a felirasban a prior eloszlas tekinthet6 az elemz6
kezdeti varakozasainak, ami aztan az adatok megismerése utan frissitésre kerdl. A
helyes prior kivalasztas az optimalizalasi tér szlikitésével jelentésen lecsokkentheti a
szamitasi igényt. A paraméterek egyiittes eloszlasanak (p(@l|y)), vagy ezek kiilonb6z6
momentumainak meghatarozasa kozel sem egyszer(i (ez a gyakorlatban egy
tobbszords numerikus integralast jelentene), ehelyett sokkal egyszerlibb ezek
marginalis eloszlasaibol mintat venni, azaz a p(0;ly, ©_;) eloszlasokbdl realizacidkat
generalni. (Itt ©; jeloli az i-edik paramétert, mig 6_; az O0sszes tobbi paramétert
tartalmazo halmazt.) Megmutathatd, hogy az iteraciék szamanak novekedésével a
feltételes eloszlasok exponencialis sebességgel konvergalnak a paraméterek egyiittes
eloszlasahoz. (E konvergencia egy eredménye a Hammersley & Clifford (1971)
tételnek, a Markov lancokra vonatkozd egy alkalmazasaért lasd.: Athreya és
szerzOtarsai (1992), a Gibbs-mintavételezés egy intuitiv magyarazatat adja: Casella és
George (1992)). A jelen munkaban tdbb kiilonbdzo Markov rezsimvaltd modell is
bemutatasra keril, azonban fiiggetleniil azok felirdasanak mddjatol, az alkalmazott
algoritmus mindegyik esetében nagyon hasonld, hiszen az (A.1)-(A.2) allapottér modell
becslését kell elvégezni.

A becsiilni kivant allapottér modell egyenletei legyenek a kévetkezok:
Allapot egyenlet: Y, = H.X, + 6, (A.1)

Atmenet egyenlet: Xty1 = ps, + Fs Xy + & (A.2)

ahol 6,~N (0, Rs,) valamint &,~N (0, Qs,).X, jeloli a faktor értékeket adott t-idépontban,

mig Y, vektor tartalmazza ugyanebben az id6pontban a modell alapjaul szolgald
idésorokat. S, = 1,2,..,n (n a lehetséges rezsimek szama) pedig egy latens faktor,
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amelyet egy idoben allandd P atmenet-valdszinliség matrix mozgat. A modell
paraméterei igy: © = {H;, F;, u;, Q;, R;, P, S;}, ahol i = 1,2, ...,n ésj = 1,2,...,T. Latni kell,
hogy H, tobb bemutatott modell esetén is rogzitett, vagy legalabbis csak néhany
paraméter érték valtozasa adja az idobeli valtozasat. (Példaul a Nelson-Siegel modellek
esetén a 1 paraméterek idébeni valtozasa.)

Az algoritmus a kovetkezo |épésekbdl all:

1. Alkalmas kezd6 pontokat valasztunk, azaz olyan kezd0 paramétereket, amelyek
benne vannak a paramétertérben. A stratégiank a kovetkezd: a latens
faktorokat lathatova tessziik, mégpedig Ugy, hogy kihelyettesitjiik az empirikus
megfeleldikkel azokat, ezekre pedig megbecsiiljiik a modell atmenet egyenletét
a legkisebb négyzetek modszerével. Amennyiben k allapota van a modellnek,
akkor a mérési egyenlet és atmenet egyenlet hibait azok abszollt eltérése
szerint sorba rendezziik, és k csoportra osztjuk. Az igy kapott periddusok
empirikus kovariancia matrixai (diagonalis matrixok) adjak az adott allapotok
prior kovariancia matrixait. A kezdeti paraméterek ismeretében, alkalmas
priorok mellett mar lefuttathatd a Kim-sz(ir6.

2. Masodik lépésben adott ® paraméterek mellett lefuttatjuk a Kim-sz(ir6t (lasd.
lentebb), ez megadja a faktor értékeket.

3. A Kim-sz(ir6bél kapott P(S, = j| F,) valdszin(iségekkel a Kim és Nelson (1999)
altal bevezetett simitasi eljaras segitségével véletlen allapotokat (S;, j =
1,2, ...,T) generalunk. E mddszer sok tekintetben a Carter és Kohn-féle (1994)
mintavételezés egy tobballapotos modellekre adott modositasanak tekinthetd.

4. Az allapot-valdszinliségek kiszamolasa (ez a Kim-sz(ird eredménye) és a véletlen
allapotok generdlasa utan (j atmenet matrixot generalunk alkalmas priorok
mellett. Az atmenetmatrix elemeit a Dirichlet-eloszlasbol generaljuk, specialisan
két allapot esetén a Béta-eloszlasbdl. Legyen az atmenetmatrix P. Adott
atmenetmatrix esetén kiszamolhatdk az allanddsult allapotbeli valdszinliségek
() az alabbi sajatérték feladatként:

T =mnP
Ebbdl elemenkénti szorzassal meghatarozhatd a prior allapot-atmenet matrix
adott T megfigyelésre:
Mprior =P-(1® (7T * T))

ahol a » jel6li az elemenkeénti szorzast, mig @ Kronecker szorzatot. Jel6lje M.,

a realizacidbdl szamolt empirikus allapot-atmenet matrixot!® Ekkor soronként Uj
atmenet matrixok generalhatok (Jeldlje itt most i alsé index az egyes négyzetes
matrixok sorait!):

P;.” = Dirichlet(M; emp + M; prior)

® Intuitiven: My, €S M., a megfigyelések szamaval ,felszorzott” atmenetmatrixok. fgy példaul
M., €ls6 soranak elsd eleme azt mondja meg az elemzdnek, hogy a rendszer hanyszor maradt az 1.
allapotban, ugy, hogy az 1. allapotbdl indult. Hasonléan az 1. sor masodik eleme azt mutatja meg, hogy
a rendszer hanyszor keriilt at az elsd allapotbdl a masodikba a vizsgdlt mintaban. Nyilvan a vizsgalt
matrixok diagondlisaban lehet nagyobb értékeket varni (a rezsimek egy bizonyos perzisztenciat
mutatnak).

23



A Dirichlet eloszlas egy részletes és intuitiv vizsgdlatat adjak Frigyik és
szerzG6tarsai (2010).

5. A fennmaradd paraméterek (H;, F;, u;, Q;, R;) generalasat mutatja be Bebesi
(2016), az itt alkalmazott modellekre a tanulmany becslési eljarasai minimalis
modositasokkal alkalmazhatdk. Fontos latni, hogy H egyik modell esetén sem
allapotfiiggd; a TVP-VAR modell esetén ez tartalmazza magukat a
regresszorokat, mig a hozamgorbe modellek esetén ebben talalhatéak a faktor
loadingok. A tobbi valtozdra vonatkozd véletlen realizacidé és igy marginalis
eloszlas generalasa az allapotok ismeretében torténik.

6. A 2-5-0s lépéseket addig ismételjiilk, amig a konvergencia meg nem felel az
elvarasainknak.

Altalanossagban elmondhatd, hogy a mintavételezés eredményei akkor tekinthetéek
.jonak”, ha a végeredményként kapott becslés nem fiigg a kezdeti értékek
megvalasztasatol, az iteraciok altal kapott paraméter lancok kozépértéke nem tér el
egymastol tulsagosan. Igy a Geweke-statisztikaval (1991) a lanc ,burn-in” periddus
utani posterior paraméter értékeit és a lanc legutolsd paraméter értékeit lehet
Osszehasonlitani. A teszt statisztika a kdvetkez0 alakban adhatd meg egy tetszbleges
X paraméter lancra:

Xa_Xb

T = ———=~N(0,1),hangn, - ©
s&_Sh
Ng ny

X, jeloli a paraméter lanc els6 ,,a” szazalékanak atlagat, mig X, az utolsé ,b"” szazalék
atlagat, s2 és s? jeloli az ezekhez tartozd variancidkat, a mintaelemszamokat n, és n,
jeldli. Mivel a lanc elemei nem fiiggetlenek, ezért a varianciakat korrigalni kell a minta
spektral slrlségével (Geweke 1991). Nyilvan a szimulacid, legyen az a Gibbs-
mintavételezés, vagy a 1 paramétereknél alkalmazott véletlen bolyongas Metropolis-
Hastings eljaras akkor jo, ha a két minta atlaga nem tér el egymastdl tllzottan, azaz a
Geweke-teszt (1991) nullhipotézise teljesiil: a két mintadtlag megegyezik. Jelen
munkaban a és b értékét 10 és 50 szazaléknak valasztjuk.

A KIM-szURO

A Kim-sz(ir6t a mar bemutatott (F.1)-(F.2)-es egyenletekkel megadott modellre
vezetjik be. A Kim-sz(ir6 harom fobb részre oszthatd, ezek a kdvetkezé pontok
alapjan:

1. Kalman-sz(ir6 futtatdsa, ez megadja a faktor értékeket kiilonb6z6 allapotok

mellett.
2. A Hamilton-sz(r0 futtatasa, ez a sziikséges allapot valdszinliségeket adja
meg.

3. A Kim-féle atlagolas (vagy a szakirodalomban ,,collapsing”) futtatasa, amely
a végleges faktor értékeket allitja eld. Jeldlje innentdl j az adott allapothoz
tartozd faktor értéket illetve paraméter halmazt. A Kalman-sz(ir6hoz
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hasonldan a Kim-sz(ir6 esetén is lehetdség van a latens faktorok simitasara
err6l részletesebben lasd: Kim és Nelson (1999).

A Kim-szlir6 1épései részletesen a kovetkezok:

1. Alkalmas kezdeti faktor értékeket (Xgm) és kezdeti kovariancia matrixokat

(POJIO) valasztunk és opciondlisan a szr6t az egyensulyi allapot
valdszinliségekbdl inditjuk (P (S, = j)).

2. Lefuttatjuk a Kalman-sz(r6ét minden indulasi i és érkezési j allapotra. Ez k
allapot esetén k? sz(ird lefuttatasat jelenti. A Kalman-sz(ir6 egyenletei a

kdvetkez6 modon adhatok meg jelen esetben (i,j € 1,2, ...,k) :

Xt(llt]—)1 =yt F}Xti—1|t—1 (A.3)

Pt(llt]—)1 = F}'Pti—1|t—1F}" +Q; (A-4)
) 9

ft(lzi)1 = Hthi|t—1Hj’ + R; (A.6)

XD = x5, + RSB [0 (A7)
P = (1= OS] Hy ) RS, (A.8)

3. Ezt kovetben ki kell értékelni a Kalman-sz(ir6 egyes értékeit mind a k?
allapotban a Hamilton-sz(ird (1989) segitségével, adott paraméterek mellett.
Ennek lépései a kdvetkezok minden t idOpontra (A tovabbiakban jeldlje F,
filtracid a ¢ idopontig felgyllemlett informaciot):

a. Ismerve a P(S,_; =j| F,_,) valdszinliségeket!® és az atmenetmatrix
értékeit (P(S; = j|S;—, = i)) kiszamithatd a kovetkezo valdszinliség:

P(S¢ =J,St-1 = il Feo1) = P(St = jISt—1 = DP(Se-1 = il Fry)

b. A fentebb bemutatott Kalman-sz(ird egyenletei segitségével kiértékeljik
a k? darab likelihood értéket (minden induld és érkez6 allapothoz tartozd
fliggvényértéket meghatarozunk). A tovabbiakban legyen a likelihood
fliggvény L:

: : W |2 L@ rp@hn @)
L(Ytlst = ]:St—l =1 Tt—l) = (27T) 2 |ft|t—1 exp (_Ent|t_1 ft|t_1rlt|t_1>

c. Adott idGszakra az el6z6 idOszaki informacidk alapjan a valdszinliségek
sulyozott atlagaként meghatarozhaté a Likelihood filiggvény értéke a
teljes rendszerre:

k k
L(Y|Feoq) = ZZ L(Y|S: = J,Se—1 = L, Fe1)P(Se = J, Sp—1 = 1] Feoy)
j=1i=1

d. Az adott idGszaki informacidk megismerése utan a P(S, = j,S;_, = i| F)
valdszinliség a kovetkezé mddon szamolhatd:

10 Feltettiik, hogy P(S, = j| F,) = P(S, = j) ismert, igy az els0 iteracidban ez mar hasznalhato.
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P(S; =, Se-1 =il Fr) _ _ . _
_ L(Y|Se = J,Se-1 = 1, Fr1)P(Sy = J, Se—1 = | Frq)
L(Ye|Fr-1)

k
P(Se=jIFD) = ) P(S;=),Ses = 11T
i=1
4. A Hamilton-sz(ir6bol (1989) kapott valdszinliségekkel ki lehet szamolni az
egyes allapotok faktor értékeit, valamint megadhaték a végleges
faktorértékek és azok kovariancia matrixai

Z{'(=1 P(S; =j,S:—1 =1 Tt)X(i'j)

Xj _ : t|t
tle P(S; = jl Fp)
K _ . . (i) j ED( vJ @NY
pl — Yic1 PGSt = 4,851 =il Fo) (Pt|t + (tht - tht )(tht o tht ) )
tle P(S; =jlFp)
valamint:

Kk
tht = ZP(St =j| Tt)thn-
j=1

A sz(ir0 utolsé 1épése tehat az allapotok sulyozott atlagat veszi, és ezzel adja meg a
kérdéses faktor értékeket. Az 1-4. |épésekben bemutatott eljaras alkalmazhato
endogén rezsimvaltas esetére is, ekkor egyszerlien csak a fenti konstans
atmenetmatrixok helyett egy allapot fliggd (Z) atmenetmatrix szerepel azaz

Py j(Z) = p;j(Z) = P(5:(Z) = j|Se-1(2) = D).

Szintén egy specialis eset all el akkor, ha rezsimvaltd6 VAR modell hasznalata
torténik, ekkor nincs allapottér alak. Ebben az esetben nincs sziikség a Kim-sz(ir6 2.
|épésére, a Kalman-sz(ir6 likelihood-ja helyett elégséges, ha az adott id6szak
likelihoodja szerepel a modellben.
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FUGGELEK B: A MODELLEK EREDMENYEI
Az ADOSSAGMODELLHEZ TARTOZO TABLAK ES EREDMENYEK

12—

Inflacio

10 — Real GDP ndvekedés
Inflacio permanens

— Real GDP nov. permanens

2000 2002 2005 2007 2010 2012 2015 2017

11. dbra: A modell permanens értékei (Inflacio, GDP)

Az MS-VAR modell prior értékeinek alapjat a rendszer OLS becslésének értékei
jelentették (a legvolatilisebb és legkevésbé volatilis id6szakokra kiilén-kilon). Az F és
u paraméterek prior értékeihez tartozo varianciak rendre 0,2 és 1 értékek voltak.

rezsim 1 ds dGDP dINF 3MH SlopeH 3ME

0,107 0,088 0,025 0,011 0,152 0,015

Ha
(-0,62;0,82) (-0,23;0,41) (-0,35;0,37) (-0,26;0,22) (-0,17;0,48) (0;0,03)

rezsim 2 ds dGDP dINF 3MH SlopeH 3ME

0,349 0,332 0,184 0,213 0,040 0,067

)
(-0,67;1,22) (-0,18;0,76) (-0,34;0,72) (-0,42;0,84) (-0,54;0,66) (0;0,13)

3. tablazat: Az MS-VAR modell driftjének paraméterei, Forras: Sajat szerkesztés. Megjegyzés: A
paraméter érték alatt zardjelben a 2,5 %-os, valamint a 97,5 szazalékos percentilis szerepel.
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rezsim 1 as dGDP dINF 3MH SlopeH 3ME
ds 0,403 0,003 -0,010 0,011 0,022 0,000
(0,32, 0,54) (-0,03, 0,043) (-0,05, 0,037) (-0,02, 0,043) (-0,02, 0,061) (-0,01, 0,009)
dGDP 0,124 -0,001 0,001 0,006 -0,001
(0,1, 0,158) (-0,03, 0,024) (-0,01,0,017) (-0,01, 0,026) (-0,01, 0,004)
dINF 0,171 0,003 0,003 0,001
(0,13, 0,22) (-0,02, 0,022) (-0,02, 0,028) (0, 0,007)
3MH 0,076 -0,003 0,001
(0,06, 0,096) (-0,02, 0,014) (0, 0,004)
SlopeH 0,099 0,001
(0,08, 0,13) (0, 0,005)
3ME 0,009
(0,01, 0,012)
rezsim 2 das dGDP dINF 3MH SlopeH 3ME
ds 1,851 -0,026 -0,008 0,077 0,010 -0,015
(1,4, 2,621) (-0,25, 0,228) (-0,25, 0,251) (-0,22, 0,408) (-0,25, 0,245) (-0,09, 0,065)
dGDP 0,308 0,026 0,014 -0,011 0,006
(0,22, 0,587) (-0,08, 0,185) (-0,13,0,22) (-0,14, 0,145) (-0,03, 0,043)
dINF 0,474 0,022 -0,009 0,011
(0,35, 0,761) (-0,15, 0,216) (-0,14, 0,141) (-0,03, 0,054)
3MH 0,933 -0,034 -0,001
0,7,1,37) (-0,22, 0,151) (-0,06 , 0,06)
SlopeH 0,547 -0,007
(0,41,0,82) (-0,05, 0,033)
3ME 0,072
(0,06, 0,096)

4. tablazat: Az MS-VAR modell hibatagjainak kovariancidi, Forras: Sajat szerkesztés. Megjegyzés: A
paraméter érték alatt zarodjelben a 2,5 %-os, valamint a 97,5 szazalékos percentilis szerepel.

rezsim 1 das dGDP dINF 3MH SlopeH 3ME

ds 0,170 0,054 -0,086 0,010 0,006 0,000
(-0,06 , 0,415) (-0,06 , 0,163) (-0,21, 0,048) (-0,07 , 0,096) (-0,1,0,103) -

dGDP -0,017 0,911 -0,038 0,009 -0,026 0,000
(-0,14, 0,112) (0,84, 0,972) (-0,11, 0,036) (-0,04 , 0,058) (-0,08 , 0,032) -

dINF 0,018 -0,072 0,909 0,031 -0,026 0,000
(-0,12, 0,18) (-0,17 , 0,015) (0,82, 0,984) (-0,05 , 0,091) (-0,11, 0,055) -

3MH -0,057 0,064 0,023 0,936 -0,009 0,000
(-0,2, 0,109) (-0,01, 0,14) (-0,06 , 0,108) (0,87, 0,992) (-0,09 , 0,058) -

SlopeH -0,006 0,022 -0,020 0,060 0,854 0,000
(-0,23, 0,228) (-0,08, 0,117) (-0,19 , 0,108) (-0,04 , 0,153) (0,72, 0,983) -

3ME -0,001 0,010 0,089 0,080 -0,027 0,993

(-0,17, 0,151) (-0,06 , 0,098) (0,01, 0,17) (0,01, 0,134) (-0,1,0,058) (0,99, 0,995)

rezsim 2 ds dGDP dINF 3MH SlopeH 3ME

ds -0,014 -0,057 -0,125 0,021 0,060 0,000
(-0,29 , 0,257) (-0,19 , 0,077) (-0,29 , 0,029) (-0,19, 0,224) (-0,11, 0,229) -

dGDP 0,052 0,978 0,012 0,054 0,010 0,000
(-0,14 , 0,247) (0,87, 1,06) (-0,11, 0,138) (-0,09 , 0,202) (-0,12, 0,113) -

dINF -0,180 0,028 0,875 -0,041 0,011 0,000
(-0,46 , 0,077) (-0,13, 0,19) (0,72, 1,001) (-0,23, 0,15) (-0,15, 0,176) -

3MH 0,001 -0,119 0,044 0,929 -0,025 0,000
(-0,23, 0,218) (-0,25, 0,001) (-0,09 , 0,192) (0,77, 1,063) (-0,18 , 0,107) -

SlopeH 0,168 -0,137 0,039 0,161 0,844 0,000
(-0,12 , 0,454) (-0,33, 0,012) (-0,12, 0,198) (-0,04 , 0,377) (0,58, 1,001) -

3ME 0,331 -0,052 -0,075 0,140 -0,038 0,919

rezsim 1 (0,09, 0,581) (-0,17 , 0,054) (-0,25 , 0,06) (0,02, 0,269) (-0,18,0,094) (0,83, 0,979)

5. tablazat: Az MS-VAR modell atmenetmatrixanak paraméterei, Forras: Sajat szerkesztés.
Megjegyzés: A paraméter érték alatt zarojelben a 2,5 %-os, valamint a 97,5 szazalékos percentilis

szerepel.
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atlag median  sz6rds  minimum maximum  elutasitas

F | -0,259  -0,014 0,794 -2,475 1,346 0,028
F, | -0,010 0,000 0,656 -2,699 1,838 0,028
u | 0,484 0,369 0,620 -0,110 1,645 0,000
up | -0,292  -0,007 0,760 -1,820 0,177 0,000
R, | 0,425 0,271 0,611 -0,678 1,626 0,000
R, | -0,113 0,061 0,673 -1,734 0,954 0,000

6. tablazat: A Geweke-teszt értékei kiilonb6z6 paraméterek esetén (MS-VAR modell), Forras: Sajat
szerkesztés. Megjegyzés: A paraméterek nagy szama miatt, csak az egyes paraméter halmazokhoz
tartozo tesztstatisztikak 6sszefoglald adatait kozoljik. Az elutasitas azon paraméterek aranyat mutatja
be az adott paraméter halmazon beliil, ahol 99 szazalékos valdszinliséggel elutasitottuk a
konvergenciat (null hipotézis). Ez alapjan az atmenetmatrixban 1 paraméter esetén nem teljestilt a
konvergencia mindkét rezsim esetén. Ennek ellenére a modell eredményeket megtartjuk.

Monte Carlo kisérlet

A felhasznalt algoritmus tesztelése érdekében egy szimulacios példat készitlink. Egy
kétvaltozds MS-VAR dinamikat hatarozunk meg, ezt kovetéen az a cél, hogy a
becsléssel, minél jobban visszakapjuk az eredeti allapotokat és paraméter értékeket.
A szimulacié soran két mesterséges valtozd mozgasat vizsgaltuk, egy 1000 id6szak
hosszi idosoron. A 7. tablazat mutatja a prior és posterior paraméter értékeket,
valamint a tényleges adat generald folyamat értékeit, a 12. abra mutatja a kapott
allapot valoszin(iségeket az eredeti allapotokkal. Az eredmények alapjan allithatd, hogy
a modell viszonylag jol képes elvalasztani az egyes allapotokat, a becslési eredmény
szerint kozel 92 szazalékban helyesen hatarozta meg a modell allapotok
elhelyezkedését, ahogy azt a 12. abra is szemlélteti, hogy a tényleges és becsiilt érték
nagyon szoros kapcsolatban allnak egymassal. Bizonyos paraméterek esetén vannak
becslési bizonytalansagok, amik ugyanakkor konnyen adddhatnak a minta
rovidségébdl.

Tényleges Prior (OLS becslés) Posterior

F, Fy F,

0,800 0,100 0,858 0,000 0,852 0,036

0,100 0,850 0,000 0,864 0,057 0,946
F, F, F,

0,900 0,050 0,863 0,000 0,904 0,031

0,050 0,750 0,000 0,848 0,019 0,841
Ry Ry Ry

0,100 0,033 0,082 0,000 0,072 0,020

0,033 0,133 0,000 0,116 0,020 0,104

0,225 0,075 0,439 0,000 0,259 0,030
0,075 0,300 0,000 0,541 0,030 0,314

1,000 3,000 0,709 2,571 0,740 1,917
G G, G
2,000 4,000 0,389 2,076 0,293 0,972
7. tablazat: A becsiilt és tényleges értékek, Megj.: A C valtozd az allapotonkénti permanens értékeket
jelenti.
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12. dbra: A becslési eredmények és az eredeti allapotok

Az AFNS ES DNS MODELLKERETEK VIZSGALATA REZSIMVALTAS ESETEN

A tanulmany 3.2-es részében emlitettekkel 6sszhangban a vizsgalt harom féle
modell specifikacidt kilonitlink el:

1. MS-AFNS konstans A paraméterekkel,
2. MS-DNS konstans A paraméterekkel,
3. MS-DNS id6ben valtozé A paraméterekkel.

Mindharom modellben kéz0s, hogy a faktorok (X) mozgasa megegyezik, és a mar
bemutatott (A.2) egyenlettel adhaté meg:

Atmenet-egyenlet: Xty = s, + Fs Xe + & (A.2)
ahol: £,~N(0,Qs,). A modellek mérési egyenletei viszont eltérnek:
MS-AFNS: Y, = HX, + Cs, () + 6, (B.1)
MS-DNS konst. A: Y. =HX,+ 6, (B.2)
MS-DNS valt. A: Y, = HA)X, + 6, (B.3)

A (B.1) egyenletben Cs, (1) jeldli a 3.2-es részben bemutatott korrekcids tagot, mig
(B.1) és (B.2) esetén az allando 1 feltevés miatt, H is allandd. A (B.3) modell esetén
H idGben valtozik, értékét az idében valtozd6 A paraméter adja meg. A paraméter
becslésére alkalmazott eljaras ugyanaz, mint ami Bebesi (2016) tanulmanyaban
talalhatd.

Az elGrejelzés josaganak és az illeszkedés mindségének vizsgalatat végeztiik el e
harom modellen. Mivel ,ablakolassal” folyamatosan 100 id6szakra Gjra becsiiltik a
modelleket, ezért a kapott 46 modell eredményeit részletekbe menden itt nem
kozoljlik, helyette a kovetkezd abrakon és tablazatokon tudjuk 06sszefoglalni
tapasztalatainkat.
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13. abra: A vizsgalt 46 modell illeszkedése a Forint hozamokra (MAE), Forrds: sajat szerkesztés. Megj:
Az abra a vizsgalt 46 idGszakra vonatkozdan (adott id6szakhoz az a modell tartozik, amelyet az el6z6
100 id6szak adatai alapjan becsiiltiink), mutatja a becsiilt és tényleges hozamok kozotti atlagos
abszollt hibat. Az abran szerepl6 id6pontok a 100 id6szakbdl allé becslési id6horizont utolsd napjat
mutatjak.

A 14. abra és a 15. abra adott id6horizontra vonatkozéan mutatja be az egyes
modellek eldrejelzb erejét. A benchmark elGrejelzés itt a véletlen bolyongas folyamat,
ami alapjan a varhaté elGrejelzésiink az utolsd iddszaki ismert érték lenne. E
benchmark hibajanak (MAE és RMSE) hanyadosaként adjuk meg a 3 modell
becslésének pontossagat. Az 1 alatti érték jeldli a véletlen bolyongasnal jobb
elrejelzést. Erdemes latni az abrakon azt, hogy a 20 idGszaknal tavolabbi idGszakra
torténd elbrejelzés (x tengely) mar nem értékelhetd ki megfeleléen. Ugyanis példaul a
46 idOszakra eldre tekintd becslés esetén mar csak egy becslés josaga alapjan
értékeljik ki a modell eldrejelzésének josagat.

Megallapithatd, hogy a MS-DNS valtozd A modell jobban teljesit a forint hozamokon,
mint a masik két alternativ modell. Nagyjabdl a véletlen bolyongas folyamat 90
szazalékat képes az egyes id6horizontokon elérni a vizsgalt 4 hozampont mellett. Ez
azt mutatja, hogy ennek a modellnek eldrejelz6 ereje van. Ugyanakkor ez az el6rejelzo
erd jocskan elmarad a Bebesi (2016) altal bemutatott modell el6rejelz6 képességétol.
Itt feltehetd, hogy az euré hozamgdrbe beépitése a modellbe, esetleg az inflacids
folyamatok megjelenitése tovabb noveli a predikcids erejét az adott modellnek. (Akar
annyira, hogy a kapott 90 szazalékos érték elérje a véletlen bolyongas folyamat
hibdjanak 70 szazalékat.) Annyi azonban a fentiekbdl jol lathatd, hogy a valtozd 2
paraméter haszndlata nemcsak a mintan beliili illeszkedést ndveli, hanem hasznos
lehet az elGrejelzésben is. Tovabbi bévitése lehetne ezen vizsgalatnak, ha a két

hozamgorbés modellkeret illeszkedés vizsgalata és elOrejelzéseinek értékelése is
megtorténne.
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14. abra: A modellek el6rejelz6 ereje (RMSE), kiilonb6z6 idGhorizontok és hozampontok esetén,
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Forras: sajat szerkesztés. A tablazatban a 46 id6szak atlagos értékei szerepelnek.
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15. abra: A modellek el6rejelzd ereje (MAE), kiilonb6zd id6horizontok és hozampontok esetén, Forras:
sajat szerkesztés. A tablazatban a 46 idGszak atlagos értékei szerepelnek.
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A KETORSZAGOS REZSIMVALTO HOZAMGORBE MODELLHEZ KAPCSOLODO
BECSLESI EREDMENYEK

Forint hozamgorbe Euro hozamgorbe CDS gorbe
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16. abra: A becslilt 1 paraméterek idGsora (kékkel a becsiilt értékek, pirossal a becslés konfidencia
intervallumai 99%-o0s bizonyossag mellett)

1 2
0,832 0,168
! (0,710;0,902) (0,098;0,290)
0,278 0,723
2 (0,209;0,384) (0,616;0,791)
8. tablazat: Az dtmenetmatrix (P) paraméterei
Ly Su Cu Lg Sg Cs CPI, CPI,, ds Leps Seps
0,24 2,3 2,34 -0,2 0,93 -1,53 0,47 0,43 0 0,53 -1,38
(-0,2;,0,71) (1,51;2,79) (-2,64;-1,86) (-0,63;0,26) (0,4;1,51) (-2,06;-0,9) (-0,03;0,98) (0,09;0,78) (-0,02;0,01) (-0,64;2,11) (-3,41;0,63)
4,41 1,68 -0,26 0,3 1,69 -2,08 1,66 3,1 0 0,82 -0,68

(3,94;,4,73) (1,19;2,04) (-0,51,-0,04) (-0,13;0,67) (1,24;2,08) (-2,44;-1,62) (1,2;2,02) (2,79;3,33) (-0,01;0,01) (-1,84;3,64) (-3,39;2,18)

9. tablazat: A két orszagos hozamgérbe modell permanens értékei az egyes allapotok esetén
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F, Ly S Cu Lg Sg Ce CPI; CPly ds Leps Seps

L 0,87 - - 0,2 - - 0,11 -0,01 - 0,1 0,12
(0,74;1,02) - - (0,03;0,39) - - (-0,02;0,23) (-0,12;0,08) - (-0,1;0,31) (-0,03;0,25)

s, -0,09 0,75 - - 0,15 - 0 0,06 -0,01 - -

(-0,24;0,06)  (0,62;0,9) - - (0,01;0,3) - (-0,15;0,13) (-0,07;0,18) (-0,19;0,16) - -

. 0,03 - 0,82 - - -0,15 0,12 -0,07 - 0,1 0,12
(-0,14;0,21) - (0,68;1,01) - - (-0,33;0,03) (-0,05;0,28) (-0,21;0,09) - (-0,11;0,32) (-0,09;0,28)

L - - - 0,9 0,01 0,02 0,02 - - - -

- - - (0,74;1)  (-0,09;0,12) (-0,07;0,1)  (-0,09;0,1) - - - -

s, - - - 0,03 0,87 -0,05 - - - - -

- - - (-0,09;0,18) (0,74;0,99) (-0,16;0,05) - - - - -

. - - - - 0,02 0,85 0 - - - -

- - - - (-0,16;0,19) (0,71;0,97) (-0,14;0,15) - - - -

oo, - - - -0,04 0,01 0,04 0,92 - - - -

- - - (-0,17;0,08) (-0,09;0,13) (-0,05;0,13) (0,83;1,01) - - - -

crl, 0,06 0,06 - - - 0,04 - 0,93 - - -

(-0,08;0,2) (-0,07;0,18) - - - (-0,09;0,15) - (0,86;1,01) - - -

s - -0,01 -0,02 - - - 0,03 -0,02 -0,07 - 0,01
- (-0,19;0,16) (-0,07;0,04) - - - (-0,04;,0,11) (-0,06;0,03) (-0,28;0,11) - (-0,04;0,08)

; -0,01 - -0,01 0,01 0,02 - -0,02 - 0,07 0,82 0,02
P% 1 (-0,11;0,09) - (-0,08;0,05) (-0,12;0,14) (-0,1;0,15) - (-0,06;0,03) - (-0,14;,0,32)  (0,56;1)  (-0,06;0,11)

5, 0 -0,03 - - 0,03 0,05 -0,01 - - 0,04 0,89
(-0,13;0,14) (-0,14;0,09) - - (-0,11;0,17) (-0,08;0,16) (-0,06;0,05) - - (-0,12;0,21) (0,77;1,01)

10. tablazat: A két orszagos hozamgorbe modell atmenet matrixa az 1-es allapotban

F, Ly Su Cu Lg Sg Ce CPl, CPly ds Leos Sens

L, 0,91 - - 0,08 - - 0,08 0,01 - 0,02 0,03
(0,79;1,04) - - (-0,06;0,21) - - (-0,05;0,2) (-0,08;0,09) - (-0,11;0,15) (-0,07;0,13)

s, -0,05 0,81 - - 0,09 - -0,02 -0,04 0 - -

(-0,19;0,1)  (0,68;0,95) - - (-0,06;0,22) - (-0,16;0,11) (-0,14;0,04) (-0,16;0,16) - -

., 0,03 - 0,87 - - -0,05 0,07 -0,01 - 0,02 0,02
(-0,13;0,19) - (0,76;1) - - (-0,19;0,09) (-0,09;0,22) (-0,12;0,11) - (-0,13;0,18) (-0,11;0,14)

; - - - 0,92 -0,01 0,02 0 - - - -

£ - - - (0,821)  (-0,1;0,1)  (-0,07;0,1) (-0,09;0,09) - - - -

s, - - - 0,01 0,9 -0,03 - - - - -

- - - (-0,11;0,14)  (0,78;1)  (-0,13;0,08) - - - - -

c. - - - - 0 0,87 -0,01 - - - -

- - - - (-0,15;0,13)  (0,75;0,97) (-0,13;0,12) - - - -

ol - - - 0 0 0,03 0,92 - - - -

- - - (-0,11;0,11) (-0,11;0,11) (-0,07;0,12) (0,83;1,01) - - - -

ool 0,05 0,06 - - - 0,03 - 0,93 - - -

(-0,1;0,19) (-0,07;0,18) - - - (-0,09;0,15) - (0,86;1,01) - - -

i - -0,04 -0,01 - - - 0,02 -0,01 0,01 - 0,01
- (-0,12;0,04) (-0,09;0,05) - - - (-0,06;0,09) (-0,06;0,03) (-0,15;0,16) - (-0,03;0,06)

., -0,01 - -0,01 0,02 0,02 - 0,04 -0,01 0,02 0,81 0,02
51 (-0,11;0,1) - (-0,09;0,06)  (-0,1;0,13) (-0,09;0,14) - (-0,06;0,12) (-0,06;0,05) (-0,14;0,18) (0,65;0,96) (-0,06;0,09)

¢ 0 -0,03 - - 0,03 0,05 - - - 0,03 0,89
?S 1(-0,13;0,15) (-0,14;0,08) - - (-0,1;0,16)  (-0,06;0,16) - - - (-0,11;0,17)  (0,78;1)

11. tablazat: A két orszdgos hozamgorbe modell atmenet matrixa a 2-es allapotban
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o Ly Sw Cu Lg Sg Cy CPI; CPIy, ds Leos Seps

i 0,07 -0,05 -0,03 0 -0,01 0,02 0,01 0,01 0 0 0
" 1(0;0,13) (-0,09;0,02) (-0,08;0,01) (-0,01;0,01) (-0,04;0,01) (-0,01;0,06) (-0,01;0,04) (-0,05;0,05) (-0,03;0,01) (-0,02;0,02) (-0,04;0,05)

s 0,21 0 0 0,02 -0,06 -0,01 0 0 0 0,02
M (0,11;0,32) (-0,06;0,06) (-0,01;0,03) (-0,02;0,08)  (-0,1;0)  (-0,03;0,02) (-0,08;0,06) (-0,02;0,02) (-0,03;0,04) (-0,03;0,08)

c 0,29 0 -0,02 0,02 0,01 -0,01 0 0 -0,01
" (0,25;0,35) (-0,04;0,02) (-0,06;0,07) (-0,07;0,09) (-0,04;0,04) (-0,11;0,06) (-0,01;0,06) (-0,02;0,03) (-0,14;0,08)

i 0,01 -0,01 0 0 -0,01 0 0 0
£ (0;0,03)  (-0,02;0) (-0,02;0,01) (-0,01;0,01) (-0,02;0,01) (-0,02;0)  (0;0,01)  (-0,02;0,01)

s 0,08 -0,05 0 0,02 0 0 0,01
£ (0,06;0,15) (-0,1;-0,01) (-0,01;0,02) (-0,03;0,06) (-0,01;0,04) (-0,01;0,02) (-0,03;0,04)

c 0,15 0,01 0,03 0 0 -0,04
£ (0,09;0,28) (-0,02;0,04) (-0,03;0,11) (-0,01;0,01) (-0,03;0,02) (-0,13;0,03)

crl, 0,05 0,02 0 0 0
(0,03;0,09) (-0,01;0,07) (-0,02;0,01) (-0,02;0,02) (-0,02;0,03)

ol 0,21 0 0 -0,02
(0,17;0,3)  (-0,02;0,01) (-0,02;0,03) (-0,09;0,05)

is 0,01 0 0,01
(0;0,05)  (-0,01;0,02) (-0,01;0,02)

0,02 0

LCDS

(0,01;0,05) (-0,04;0,03)

s 0,15
€ps (0,11;0,28)

12. tablazat: A két orszdgos hozamgorbe modell atmenet egyenletének kovariancia matrixa az 1-es
allapotban

Q, Ly Su Cu Lg Sg Cs CPIg CPIy ds Leps Seps

i 0,3 -0,08 0,09 -0,01 0,01 0,01 -0,01 0,02 0 0 0,01
M 1(0;0,52) (-0,22;0,02) (-0,07;0,28) (-0,04;0,03) (-0,04;0,07) (-0,06;0,09) (-0,06;0,05) (-0,06;0,12) (-0,06;0,05) (-0,05;0,05) (-0,07;0,09)

s 0,47 -0,09 0,02 0 -0,04 0,02 0,01 0 0 -0,01
M (0,35;0,79) (-0,32;0,13) (-0,03;0,07) (-0,07;0,07) (-0,15;0,04) (-0,04;0,08) (-0,11;0,12) (-0,07;0,08) (-0,07;0,07) (-0,14;0,11)

c 1,33 -0,03 -0,02 -0,01 -0,03 -0,02 -0,01 0,01 0,06
" (1,16;1,7) (-0,09;0,05) (-0,13;0,08) (-0,18;0,13) (-0,14;0,06) (-0,16;0,11) (-0,1;0,08) (-0,1;0,11) (-0,06;0,23)

i 0,06 -0,01 0 0,01 0 0 0 -0,01
£ (0,04;0,12) (-0,05;0,01) (-0,03;0,04) (-0,02;0,04) (-0,04;0,05) (-0,02;0,02) (-0,03;0,02) (-0,05;0,02)

s 0,14 -0,04 -0,01 0,01 0 0 0
g (0,11;0,22) (-0,11;0,01) (-0,04;0,02) (-0,05;0,06) (-0,03;0,03) (-0,02;0,04) (-0,04;0,05)

c 0,28 0,01 0,04 -0,01 -0,02 -0,02
g (0,21;0,47) (-0,03;0,06) (-0,02;0,12) (-0,04;0,02) (-0,05;0,01) (-0,09;0,03)

crl, 0,11 0,02 0 0 -0,01
(0,08;0,17) (-0,01;0,08) (-0,03;0,02) (-0,03;0,02) (-0,05;0,03)

ool 0,32 -0,01 0 -0,02
(0,26;0,55) (-0,08;0,06) (-0,08;0,06) (-0,12;0,09)

is 0,04 0 0,01
(0,02;0,16) (-0,05;0,05) (-0,06;0,08)

0,06 0,01

LCDS

(0,03;0,16) (-0,07;0,08)

s 0,22
cps (0,15;0,4)

13. tablazat: A két orszagos hozamgdérbe modell atmenet egyenletének kovariancia matrixa a 2-es

allapotban
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