A MAGYAR
HOZAMGORBE
MODELLEZESE MAKRO
FAKTOROKKAL

Kivonat

A tanulmany egy kétorszagos dinamikus Nelson-Siegel hozamgdrbe modellt illeszt a forint és
eurd allamkotvények adataira Bayes-statisztikai eszkdzokkel. A cél a magyar és eurdovezeti
hozamok kozotti kapcsolatok feltarasa, és a hozamgorbék az egyes alapveté makrogazdasagi
valtozokkal (gazdasagi névekedés, inflacio, devizaarfolyam) vald egytitt mozgasanak vizsgalata.
Az eredmények az eurdzdna faktorainak meghatarozo szerepét mutatjak a magyar hozamgorbe
alakulasaban. Az alkalmazott modell rdmutat a hozamokat és devizaarfolyamot ér6 sokkok
szoros Gsszefiiggéseire, valamint a hozamgo6rbe plUpossaganak kiemelt szerepére az arfolyam-
dinamikava alakulasaban.

Bebesi Laszlo
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1 BEVEZETES

Szamtalan jegybank, addssagkezeld intézmény és kereskedelmi bank hasznalja a
Nelson-Siegel (1987) modell kiilonb6z6 valtozatait a hozamgdrbe becslésére.
Legtdbbszor ezekben a modellekben csak a hozamgorbét kozvetlendl leird faktorok
szerepelnek, illetve ezek mozgasat valamilyen egyszerli elsorendli vektor
autoregressziv dinamika irja le. A kbzelmult tanulmanyai azonban ramutattak, hogy a
modellbe épitett makro faktoroknak is fontos szerepe van a hozamgorbék mozgasanak
meghatarozasaban (Hordahl, Tristani és Vestin 2006; Diebold, Li és Yue 2006;
Rudebusch és Wu 2008; Joslin, Priebsch és Singleton 2014). Az arfolyam és a
gazdasagok kozotti interakcidk vizsgalatara ezen modellek kétorszagos valtozatai
hasznalhatdak, ahol a két vizsgalt gazdasag hozamgorbéje egyszerre jelenik meg a
modellben (Brandt és Santa-Clara 2001; Brennan és Xia 2006; Anderson, Hammond
és Ramezani 2010; Chen és Tsang 2013; Mouabbi 2014), illetve e faktorok a két
gazdasag makro faktoraival kiegésziilve egyiittesen jelenitik meg az arfolyam
megvaltozasat (Pericoli és Taboga 2012; Yin és Li 2014).

Ennek az Uj makropénziigyi megkozelitésnek egy lényegi hianyossaga a vizsgalt
gazdasagok kdre: a tanulmanyok legtébbje az USA és valamely mas nagyobb gazdasag
(Németorszag, Japan, Egyesiilt Kiralysag stb.) kotvénypiacait vizsgalja, azaz nem
terjednek ki kis, nyitott gazdasagokra. Jelen tanulmany ezt a hidnyossagot igyekszik
potolni. Meglatasunk szerint egy kétorszagos Nelson-Siegel modell az arfolyam leirasan
tul, egy kis nyitott gazdasag és egy nagy vilagpiaci sullyal rendelkez6 gazdasag
viszonylataban képes lehet szamszer(siteni a nagyobb gazdasagbdl a kis, nyitott
gazdasagba atgydr(iz0 hatasokat. Igy egy a forint és eurd hozamokon alapuld
(aszimmetrikus!) dinamikus Nelson-Siegel modellt alkotunk. Az elemzésiink f6 célja
annak megértése, hogy az EU pénzpiacain megjelend valtozasok miként gylrliznek at
hazank allampapirpiacaira. Lényeges kérdés annak elddntése is, hogy melyik oldalrdl
érkez6 hatds a Iényegesebb a magyar hozamgorbe faktor dinamikajanak
megjelenitésében: az orszagspecifikus folyamatok (magyar makro faktorok), vagy
pedig a globalis folyamatok (EU makro adatainak valtozasa)?

A tanulmanyban hasznalt modellt a masodik részben ismertetjik, a harmadik rész
bemutatja a becslés soran alkalmazott médszertant, valamint a felhasznalt adatokat.
A negyedik részben a kapott eredményeket elemezziik (illeszkedés, impulzusvalasz
fliggvények, variancia-dekompozicio stb.), mig az 6todik rész egy rovid dsszefoglalas.

1 Feltételezziik, hogy a magyar gazdasaghoz kéthetd faktorok valtozasanak nincs hatdsa az
eurdzonaban torténd gazdasagi valtozasokra és hozamgoérbe mozgdasokra.
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2 MODELLKERET

A Nelson-Siegel-féle (1987) filiggvény formula széles korben elterjedt annak
egyszer(i hasznalata és kénny( interpretalhatésaga miatt. A forint (y, (7)) és euro
(v (7)) hozamgdrbe egyes lejaratokhoz () tartozé pontjait a kdvetkezd alakban
keressuik:

—_ e_T/lt,M 1-— e_T//lt,M _‘L'/
Yem(T) = Ley + Sem T + Cem T —e M |4y, (1)
[Aem [Aem
— e_T/lt,E 1— e_T//lt,E =y
Vee(@) =Lep +Sep| ——— |+ Cop | —77———€ %5 |+ &g, (2)
/A Aer

ahol &y ,~N (0,02, valamint ez, ~N(0,025). L;, Si; €s C,; a Nelson-Siegel (1987)
modell szint, meredekség és gorbiilet faktorai a két hozamgoérbében (i € {M, E}).

Megmutathatd, hogy a meredekség és szint faktorok Osszege kozeliti a rovid
kamatlab értékét (lim, oy, ;(t) = L.; +S;;)), mig a szint faktor értéke a hosszu
futamid6hoz tartozd kamatok értékével azonosithatd. A gorbiilet értelmezése mar
kozel sem ilyen egyértelmd, altaldban a hozamgorbében meglevé varakozasokat
tulajdonitjdk ennek a faktornak. Hasonléan Reppa (2009) tanulmanyahoz mi is
elhagyhatnank a Nelson-Siegel hozamgdrbe harmadik faktorat a paraméterekkel val6
takarékossag érdekében, azonban fontos feladatunknak tekintjiik e faktor szerepének
tisztazasat a hozamdinamika és a gazdasagok kozotti kdlcsonhatasok kialakitasaban.

Jelen munkaban a hozamgorbék szintjét, meredekségét és gorbiiletét idOben
valtozé latens faktoroknak tekintjik, ellentétben példaul Nelson és Siegel (1987),
Svennsson (1994) munkajaval, vagy a korabbi AKK tanulmanyokkal (pl. Reguly 2015),
ahol e valtozdk paraméterként keriilnek becslésre?. A hozamok e faktorok linearis
kombinacioi, amiket csak hibaval tudunk megfigyelni. A faktorok dinamikdja a
hozamgorbe-illesztés utan is megbecsiilhetd lenne (lasd.: Diebold és szerz6tarsainak
(2006) két lépcsbs becslését), azonban ebben az esetben nem vennénk figyelembe a
faktorok mérési hibajat az atmenet-egyenletet mozgatd paraméterek becslésénél, ami
kevésbé pontos becslésre vezetne. A két gazdasag esetén valtozd 1 paramétereket
alkalmazunk, és nem tessziik fel, hogy ezek valamilyen dinamikat kovetnek. Ez jelentds
egyszer(sités, hiszen ettdl még a Kalman-sziird hasznalhatd (a rendszer linearitasa
megmarad), de amennyiben a A-kra, mint faktorokra tekintenénk, gy a Kalman-sz(ro
bizonyos valtozataira lenne sziikség. (Erre alkalmas lenne az ,unscented” Kalman-
sz(rd lasd.: Julier és Uhlmann (1997) valamint a kibdvitett Kalman-sz(ir6). A
tanulmanyban alkalmazott szimulacidos moddszerek esetén ezek kezdeti értékének

2 Reguly (2015) munkaja jo Osszefoglaldt ad a Nelson-Siegel modellcsaldad magyar forint
hozamgdrbén vald illeszkedésérdl, a szerz6 megmutatja, hogy a Nelson-Siegel hozamgorbe paraméterei
idGsorként is értelmezhetok.
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kivalasztasa nem trividlis, a 1; és 1,, paraméterek kezdeti értéke minden id6szakban
1 volt3.

A modellbe beillesztett makro valtozdk is megjelennek a mérési egyenletben, és
feltessziik, hogy mérési hibaval figyeljuk meg az egyes makro valtozokat (Mac,;, n

darab, illetve eyqc;~N (0, a?)):

Mac,; = Macj + €yqc, (3)

A fenti 1-2-3 egyenletek megadhatdk matrix alakban (z,, 7,...7,,, lejaratokra):
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Ekkor az 1-2-3 egyenletek felirhatdk az alabbi alakban:
Yo = H X + 6, (4)

ahol 8,~N(0,R), Y, a hozamokat és a makro valtozdkat tartalmazd vektor
(megfigyelések), valamint X, tartalmazza a hozamgorbéket leird 6 faktor, illetve a
makro valtozokhoz tartozé faktorokat (Mac, ;), 6, jeleniti meg az (1)-(3) egyenletek
hibatagjait. A bevezetett faktorokat egy els6rendd VAR dinamika mozgatja a kovetkezo
alakban:

Xeyr = U+ FX + & (5)

ahol £,~N(0, Q). Jol lathatd, hogy a (4)-es és (5)-0s egyenlet mar allapottér alakban
jelenitik meg a modellt. A fentiek alapjan a kovetkezO paramétereket kell becsiilni: R,
Q, F, u, adott paraméterek mellett pedig meghatarozhatok a faktor értékek. Az R és
Q matrixok az allapot és atmenet egyenletek idoben allandé kovariancia matrixai, F és
u pedig a faktorok mozgasat leird két paraméter. A becsiilendé paraméterekre két
fontos megkdtést tesziink:

3 Ez az érték megfelel a szakirodalomban alkalmazottaknak: Diebold és szerzétarsai (2006) 0,077-es
értékli -t hasznalnak, ami az eltér6 fliggvényforma (a jelen munkaban alkalmazott paraméter reciprokat
hasznaltak), valamint eltéré idGskala (az egységnyi periddus 1 hdnap volt az itt alkalmazott egy év
helyett) miatt a fenti felirdsban 1,08-nak felelne meg. De Pooter és szerz6tarsai (2007) eredményei
alapjan a paraméter értéke 1,04 és 1,38 koz6tt mozog.
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1. Feltessziik, hogy R diagonalis, azaz a hozampontok és a makro valtozdk
mérési hibai korrelalatlanok.

2. Az atmenet matrix (F) esetén feltételezziik, hogy a magyar hozamgorbe
faktoroknak és magyar gazdasaghoz kétheté makro valtozoknak nincs hatasa
az eurdzoéna faktorainak a mozgasara. (Igy F bizonyos értékei azonosan
nullak, lasd késobb.)



3 BECSLESI STRATEGIA, ADATOK

A magyar allampapirhozam iddsorok a Fama-Bliss (1987) féle bootstrap mddszer
segitségével késziiltek. A felhasznalt adatsor a kévetkezo volt: a legrévidebb lejarat 3
hdnap, ezt kbvetden az 1 éves lejaratig minden hénapra egy hozampont, a 3 éves
lejaratig minden masodik hénap hozama, majd 3 évt6l minden egész év hozamai, a
leghosszabb lejarat 12 év, igy 6sszesen 31 lejarati pontra becsiiljik a hozamgorbéket.
Fontos megjegyezni, hogy ez a mintavételezés egyfajta sulyozast is magaban rejt: a
mintaban nagyobb aranyban szerepelnek a 2 évnél révidebb lejaratl hozampontok,
mivel 2 és 12 év kozott mar csak 15 hozampont van az adatbazisban. Tran (2016)
eredményei statikus hozamgorbe becslésekre azt mutatjak, hogy érdemes olyan
sulyozast alkalmazni (példaul a duration reciprokaval, vagy a bid és ask jegyzések
kozotti spread inverzével), ahol a rovidebb lejaratu papirok nagyobb sulyt kapnak a
becslésben, ez ugyanis jelentdsen javitja a hozamgorbe modell illeszkedését a révidebb
lejaratokon. Az eurddvezeti hozamok adataihoz az ECB kozléseit hasznaltuk, és csak a
hitelmindsitok altal a legjobb mindsitésl kategdriaba sorolt kotvényekbdl képzett
hozamgorbe pontjait hasznaltuk®. A lejaratok megegyeztek a magyar hozampontok
lejarataival.

Eurozona kibocsatasi rés Euro zona Inflacio
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1. abra: A modellben alkalmazott makro valtozdk, Forras: Eurostat, részletesebben lasd.: fiiggelék C:
Adatok és forras.

A modell a 6 latens hozamgorbe faktor mellett tartalmaz még 5 makrogazdasagi
valtozot is. Mind az eurdovezeti, mind a magyar év/év alapu inflaciot szerepeltetjik a
modellben. A realgazdasagot a magyar gazdasag és eurézona kibocsatasi rése irja le,
amelyet a Hodrick-Prescott-sz(ir6 segitségével allitottuk el negyedéves adatokon
1600-as érték(i simitasi paraméter segitségével, majd pedig ezt a két idosort havi
frekvenciara transzformaltuk. A kibocsatasi résre kapott két idGsor erésen korrelalt
egymassal, ezért a magyar kibocsatasi résbol kivontuk az eurdzona kibocsatasi rését

4 {gy kissé leegyszerdisitve: az euré hozamok itt a német &llampapirok hozamaival egyenértékdiek.
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leird valtozot, ez alapjan a kapott valtozd hazank relativ teljesitményét méri az
eurdzénahoz képest. A modell 11. faktora a Forint/Eurd arfolyam havi log-hozamai
voltak. A vizsgalt idohorizont 2004 szeptembere és 2015 decembere kdzé esett, ami
136 idOszakot jelent a havi frekvencia miatt. Mivel ez a 11 év nehezen tekinthet6 egy
egybefiiggd vilaggazdasagi rezsimnek (feltehetd, hogy bizonyos paraméterek értékei
valtozhatnak), ezért a modellt Ujra becsiiltiik a 2009. januartdl 2015. decemberig tartd
id6szakra. Azaz, elemzésiinket egy olyan idOoperiéduson is megismételjiilk, amelyben
mar nincs benne a 2008-as pénziigyi valsagot megel6z0 iddszak.

A modell paramétereinek becslésére a Gibbs mintavételezési eljarast hasznaltuk
(illetve a lambda paraméterek becsléséhez ennek egy altalanositasat, a Metropolis-
Hastings algoritmust hasznaltuk), a faktorok értékét adott paraméterek mellett a
Kalman-sz(irvel hataroztuk meg. A Gibbs-mintavételezés (és ezzel egyiitt a Markov
Lanc Monte Carlo (MCMC) alapu mddszerek) hasznalata jellemz&en akkor mertil fel,
amikor nagy az optimalizalas tér, és a paraméterek egyiittes eloszlasai numerikusan
nehezen szamolhatdk. A (4)-es és (5)-0s egyenletekkel megalkotott modell becsiilhetd
lenne a modell likelihoodjanak maximalizalasaval is, azonban a nagyszamu paraméter
miatt ez a becslés bizonytalan, és rendkiviil szamitasigényes modszerre vezetne. A
Monte Carlo alapd modszerek nagy eldnye, hogy a becslés soran nem csak egy
realizacio all rendelkezésre a faktorokbdl, ugyanis minden iteracié soran Uj véletlen
realizaciokat generalunk a 11 faktorbdl minden id6pontra.> A szimulacids modszerek e
tulajdonsaga jelentdsen tudja enyhiteni a tulillesztésbdl esetlegesen adddd hibakat. A
modellt 100 ezer iteraciét felhasznalva készitettiik el, amelyekbdl az utolsd 50 ezer
alapjan végeztiik el a végso becsléstiinket (egyszerlien e realizacidk atlagat vettiik).® A
mintavételezés kiértékeléséhez a Geweke-féle statisztikat hasznadltuk. (A jelen
munkaban alkalmazott mintavételezési eljarasrol és annak kiértékelésérdl
részletesebben lasd: Fiiggelék A: Gibbs-mintavételezés).

5 Az AKK a fejlesztés alatt all6 optimalis addssagportfolié modelliében az elérejelzéshez és trajektoria
generdlashoz hasznalja jelen modell egy fejlettebb valtozatat. A 10 folotti faktor szam bevezetése
indokolt, hiszen az &llamadodssag Osszetételére vonatkozd benchmark értékek meghatarozasahoz
sziikséges az arfolyam, valamint a magyar és akar az eurdzona inflacids szam ismerete is. Az eurdban
denominalt addssag vizsgalatahoz a magyar euré hozamgorbe szikséges, ami megkaphaté a
kockazatmentes eur6 hozamgodrbe és a magyar szuverén CDS felarak segitségével. Az AKK optimalis
addssagportfolid modelljében a két kibocsatasi rés helyett a magyar CDS felarakat leird két faktor
szerepel.

6 Az eljarashoz nagyszamu minta sziikséges, az elsé véletlen realizaciokat rendre el kell hagyni,
ugyanis ezek esetén feltehetd, hogy még nem kdvetkezett be a konvergencia.
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4 EREDMENYEK

A becslés eredményeit a Fliggelék B: Modell eredmények részének 7. és 8. tablazata
mutatja be’. Az atmenet matrix diagonalisaban kapott eredmények alapjan
szembet(in6 az adatok magas perzisztencidja, ezt alatdmasztja F dominans sajat
értéke is, amely kozel van az egyhez (0,94). Az atmenetmatrix diagonalisaban az
arfolyamot leszamitva az 0Osszes elem szignifikans®. Fontos kiemelni, hogy a
diagonalison kivill is tobb szignifikdans paraméter van, ami a faktorok erds
Osszefliggdségére utal’. Az eredményil kapott hozamgorbéket a 2. abra szemlélteti.
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2. abra: A becsiilt forint és eurd hozamgorbék

A paraméter becslések elkészitése utan tobb fontos, a hat hozamgdrbe faktorhoz
kapcsolodo eredményt is ki kell emelni:

- A vartnak megfelelden a forint hozamgorbe faktorok kevésbé perzisztensek,
mint az euré hozamgorbe faktorok, viszont a faktorok varianciaja mintegy 2-
3 szorosa az eurd faktorokénak.

- Mindkét hozamgorbe esetén a szint és meredekség faktorokat érd sokkok
kozott van egy szignifikans, ellentétes irany kapcsolat.

7 Az R matrixra kapott paraméter értékeket terjedelmi okokbdl nem kdzoljik.

8 A tanulmanyban hasznalt becslési eljaras logikajabdl adéddan nem lehet valddi standard hibakrol
beszélni. Ugyanakkor a szimulacié eredményeként megkaphatd az adott paraméter posterior szorasa,
amely fiigg a hozzatartozd prior szérasatél. Némi leegyszerisitéssel e posterior szorast tekintjik a
becslés hibajanak, ennek segitségével vizsgaljuk meg, hogy mennyiben relevans az adott paraméter.
fgy akkor tekintjiik az adott paramétert ,szignifikinsnak”, ha abszol(t értékben a paraméter érték és a
szérasanak hanyadosa nagyobb ketténél.

% Az eredményil kapott faktorokra elvégzett Johansen-féle kointegracids teszt eredményei szerint
legalabb 4 kointegralo vektor van, elsérend( késleltetést feltételezve.
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- A forint és eurd hozamoknal egyarant, az atmenetmatrix alapjan a szint
faktor emelkedése hosszutavon a hozamgorbe ellaposodasat (ill. kellGen
nagy elso faktor esetén inverzzé valasat) vonja maga. Ez azt jelenti, hogy
egységnyi szint eltolddas a rovidebb hozamokat jobban érintheti, mint a
hosszabb lejaratokhoz tartozd hozampontokat.

- Az eurd hozamgdrbe faktorok els6sorban a magyar hozamgorbe
meredekségére hatnak az atmenetmatrix alapjan, igy példaul az eurd
hozamgdrbe meredekebbé valasa, a forint hozamgdrbe meredekebbé valasat
is eredményezi.

- Az eurd hozamgorbe meredekségének, az eurd Ovezeti inflacionak és a
magyar kibocsatasi résnek a forint hozamgorbe gorbilet faktorara
vonatkozdan a legnagyobb az egyitthatéja. Ez azt sejteti, hogy a
hozamgodrbe kdzepes lejaratl hozamainak a mozgasat a realgazdasagi
folyamatok jelentsen tudjak befolyasolni.

Az arfolyam mozgasanak nagy részét (kozel 70 szazalékat) nem magyarazza a
modell, azonban arra képes ravilagitani, hogy mibdl is szarmazhat az arfolyam
varianciajanak egy jelentOs része. A 8. tablazatban lathatd, hogy a forint és eurd
hozamgorbe gorblilet faktorainak sokkjai erdsen korrelaltak az arfolyam innovacidival,
ami arra enged kovetkeztetni, hogy a hozamgorbét és arfolyamot éré sokkok egyszerre
jelentkeznek, valamint az arfolyam és hozamgérbe mozgasa nehezen tekinthetd
flggetlennek.

4.1 ILLESZKEDES

A modell illeszkedése — figyelembe véve az alacsony frekvenciat — 0sszességében
jonak tekinthetd. Az 1. tablazat mutatja a fontosabb lejaratokhoz tartozo atlagos
négyzetes (RMSE) és atlagos abszolit (MAE) hibakat. Ismert tény, hogy a magyar
hozam idOsorok joval zajosabbak, mint a nagyobb gazdasagok hozam id6sorai, ezt a
jelenséget jelen modell is visszatiikrozi. A 3 hdnapos forint hozam esetén ugyanis a
becslési hiba nagyjabdl masfélszerese az eurd 3 hdnapos hozampont becslési hibainak.
A hozamgorbe egészét tekintve elmondhatd, hogy a forint hozamgérbe esetén a
becslési hiba valamivel magasabb.

Rogzitett A Valtozo A
Forint hozamok Eurd hozamok Forint hozamok Eurd hozamok
RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE RMSE MAE

3 hdnap 17,0 13,0 10,7 9,6 11,2 8,5 3,9 2,7
1év 14,2 10,6 8,4 7,3 11,2 8,0 1,4 0,7
2 év 6,6 3,6 4,1 0,9 4,0 3,2 1,1 0,5
3év 12,8 8,9 12,4 11,0 7,1 54 1,7 1,3
5év 16,8 11,3 17,6 16,0 9,8 7,7 2,3 1,6
7 év 12,2 8,8 6,9 6,3 10,6 7,6 3,3 2,0
10 év 55 4,1 14,9 13,5 55 1,0 10,6 7,6

Osszes hozampont 11,3 73 106 7,6 8,4 5,7 4,6 2,0
1. tdbldzat: A modell illeszkedése. Megj.: Az értékek bazispontban vannak megadva.




Az ,alap” modellt megbecsiiltiik rogzitettl© és valtozo A paraméterekre is. JOl lathato,
hogy utdbbi esetén joval kisebbek az illeszkedés pontatlansagat jelz6 mutatok.
Erdemes megvizsgalni e paraméterek idobeni alakulasat is a 3. abra segitségével:

9 T T T - T T T

2 ~ 7

| | |
2004.09 2005.12 2007.03 2008.06 2009.09 201012 2012.03 2013.06 2014.09 201512
Datum

3. dbra: A modell 1 paraméterei. Forras: sajat szamitasok, KSH adatok. Megj.: A folytonos piros vonal
a 1,,, mig a szaggatott fekete vonal 1; paramétereket jeldli az egyes id6szakokban. A sziirke savok
azon idGszakokat jelolik, amikor az el6z6 év azonos negyedévéhez képest negativ GDP névekedés volt
tapasztalhatdé Magyarorszagon; a gazdasagi novekedés leirasara a KSH naptarhatastdl tisztitott,
szezonalisan igazitott negyedéves adatait hasznaltuk.

Meggy6z0désiink szerint a 2 paraméter inkabb egy matematika fogalom, mintsem
egy kozgazdasagi tartalommal bird konnyen értelmezhet6 valtozd, ugyanakkor a két
idésorbdl latni kell, hogy 2007-t6l jellemz&en volatilisebb, rosszabb realgazdasagi
teljesitménnyel rendelkez6 idészakok el6tt és kdzben ugrik meg az értéke. Igy példaul
a A, paraméter értéke 2007. 3. negyedévben kozelit a maximumahoz, valamint a
2008-as pénziigyi valsag ideje alatt is viszonylag magas szintet ér el, a 2012-es rossz
magyar gazdasagi teljesitményt is e paraméter novekedése eldzi meg. (A megnyugvasi
szintnek tekinthetd 1-1,5-r6l 3-ra novekszik a recesszids periédus elején.) E
megfigyeléssekkel teljesen ellentétes a 2005-0s évben tapasztalhaté magas érték,
amely nem magyarazhaté a rossz hazai gazdasagi teljesitménnyel. Némileg eltérd
megallapitasok tehet6k az eurd hozamgorbe A paraméterének vizsgalata esetén: a
paraméter két esetben vesz fel 6 folotti értékeket: 2007 szeptemberében valamint
2015 marciusaban. E két idOpont tobb lényeges vilagpiaci eseménnyel is dsszefligg:
2007 szeptembere tekinthetd a pénziigyi valsag kezdetének, 2015 marciusaban pedig
az ECB Mennyiségi Lazitas (Quantitative Easing) programja kezd6dott meg.

10 A rogzitett 2 paraméter mindkét gazdasag és mindegyik idoszak esetén 1 volt.



4.2 IMPULZUSVALASZ FUGGVENYEK

A 4. abra és az 5. abra szemlélteti az atmenet-egyenletbdl megkaphato
impulzusvalasz fliggvényeket. A konfidencia intervallumok meghatarozasahoz az
azokat meghatarozd paraméterek Gibbs-mintavételezés soran kapott eloszlasat
hasznaltuk, 5000 sikeres mintavétel alapjan készitettik elll. Mivel a fentebb
bemutatott eredmények alapjan a Q matrix nehezen tekinthetd diagonalisnak, ezért a
4, abra és az 5. abra megalkotasakor korrelalt sokkokat feltételeztiink. A két idoszakra
kapott becslés impulzusvalaszai nagyjabol hasonlonak tekinthetéek, érdemi eltérések
csak a forint hozamgorbe meredekségének sokkjaira adott reakcidkban vannak. Igy
példdul a magyar meredekség faktorra adott impulzusvalaszok irdanyukban
megegyeznek a két vizsgalt idoszak esetén, azonban a lecsengés sebessége némileg
kilonbozik: a sokk lecsengése a révidebb idGszakra adott becslés esetén gyorsabb a
hosszl lejaratoknal, lassabb a rovid lejaratok esetén.

A tobbi valtozo esetén allithatd, hogy a két idGszakra adott becslés eltérései a
hibahataron beliil vannak.
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4. dbra: Impulzusvalasz fiiggvények (magyar faktorok).

11 Azokat a mintakat, ahol F dominans sajatértéke nagyobb volt, mint 1, valamint ahol Q nem volt
pozitiv definit (csak pozitiv szemidefinit), kihagytuk a vizsgalatbdl és Gjakat generaltunk helyettiik.
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A 4. dbra és az 5. abra adott egységnyi szorasu sokk, adott lejarati hozamokhoz
tartozd impulzusvalaszait mutatja. A fekete vastag vonal jeldli a teljes idGszakra
megbecsiilt modellbél kapott eredményt, mig a szaggatott vonal impulzusvalasz
fliggvénye tartozik a valsag utani idoperiddusra megbecsiilt modellhez. A satirozott
teriilet jeloli a teljes id6szakra becsiilt modell impulzusvalaszaihoz tartozé 16 és 84
szazalékos konfidencia intervallumokat. A valtozdk a 4. dbra esetén a kdvetkezOk: BOh
(magyar szint faktor), B1h (magyar meredekség faktor), B2h (magyar gorbiilet faktor),
CPIhun (magyar inflacid), GAPh (magyar kibocsatasi rés), dS (A Forint/Eurd arfolyam
havi megvaltozasa), mig az 5. abra esetén: BOe (eurddvezeti szint faktor), Ble
(eurddvezeti meredekség faktor), B2e (eurdovezeti gorbilet faktor), CPleur
(eurddvezeti inflacid), GAPe (eurddvezeti kibocsatasi rés).
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5. abra: Impulzusvalasz fliggvények (eurdzdna faktorok).

A vartnak megfeleléen mindharom magyar faktor sokkja szignifikans és az elmélettel
megegyez0 irdnyu elmozdulast general a négy kivalasztott lejarat esetén. Ez nem
meglepl, hiszen e harom faktor kozvetlenil is részt vesz a magyar hozamok
meghatarozasaban. Az arfolyam egységnyi szdérasu leértékelédése, ahogy arra
szamitani lehet, a hozamgorbét nagyjabdl 20 bazisponttal emeli meg 2-3 iddszak alatt.
Ez a hatas viszonylag lassan cseng le a forint faktorok viszonylag magas perzisztencidja
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miatt. A két magyar makrogazdasagi faktor (CPIhun, GAPh) altal generalt sokkok csak
nagyon rovid tavokon térnek el szignifikdnsan 0-tol, ami arra enged kovetkeztetni,
hogy a magyar realgazdasagi helyzet valtozasa csak rovid tavi sokkok képében jelenik
meg a hozamgdrbében.

Sokkal lényegesebb az eurdzénadhoz kothetd valtozok hatdsa a magyar
hozamgodrbére: a szint eltolddas (azaz a hosszl lejaratll Bund hozamok eltolédasa) és
az eurdzdna inflacid novekedése is a magyar hozamszint emelkedését eredményezi. E
két valtozo variancidja 0,19 ill. 0,10, igy egységnyi szdrasu sokk esetén a kérdéses
sokkoknak az eur¢ szint faktor esetén 90-100, az euré inflacio esetén 100-110
szazaléka jelenik meg a magyar hozamgorbében. Igy példaul egy 20 bazispontos eurd
hozamszint emelkedés (csokkenés) egy maximum 18 bazispont korili forint
hozamszint emelkedést (csokkenést) okoz a rovidebb lejaratokon a modell szerint (4.
abra). A két faktor magas perzisztencidja miatt a sokkok sokdig megmaradnak a
rendszerben, a forint hozamok szint eltolédasa hosszutavon szignifikansan nem nulla.

Az eurd hozamgodrbe meredekségét és gorbiiletét éré egységnyi szérasu pozitiv
(negativ) sokk rovidtavon a magyar hozamgorbe cstkkenésével (ndvekedésével) jar
egyitt. Ez ravilagit a minta sajatossagara: a 2008-as valsag soran az ECB rendre
alapkamat csokkentéssel prébalta élénkiteni az eurézéna gazdasagat, mig az MNB a
forint alapkamatot emelni volt kénytelen a roml6 cs6dkockazati besorolas és cstkkend
allampapirpiaci kereslet miatt. A kialakult alacsonyabb kiilsé kamatkdrnyezetet a forint
hozamok csak késve tudtak lekdvetni. A Nelson-Siegel modellkeretben a rovid
kamatlab mozgasa a legmagasabb korrelaciot az els6 majd a masodik faktorral
mutatja, mikdzben ezek variancidja joval meghaladja a szint faktorét, igy
szilkségszer(i, hogy a rovid kamatok viselkedéséhez hasonlé eredményekre
vezessenek az e faktorokat érd sokkok.

4.3 VARIANCIA DEKOMPOZICIO

Egy VAR dinamika becslése utan hasznos eszkdz az eredmények ismertetésében a
variancia dekompozicid, amely azt mutatja meg, hogy egy adott valtozoban
bekovetkez0 sokkok mennyiben magyarazhatok a tobbi valtozoban bekovetkezo
sokkokkal. E modszerrel az innovaciok relativ fontossagardl kaphatunk képet
kiilonb6zo idotavok mellett. A tovabbiakban az eredmények terjedelme miatt csak a 3
magyar hozamgorbe faktorhoz és a Forint/Euré arfolyamhoz tartozd variancia
felbontast mutatjuk be részletesebben. A 2. tablazat, 3. tablazat, 4. tablazat és 5.
tablazatok szemléltetik az eredményeket, 6 kiilénb6zd idéhorizonton egészen 3 éves
id6tartamig?.

A tablazatok alapjan altalanossagban elmondhatd, hogy a makro faktorok és eurd
hozamgorbe faktorok hatasa csak k6zép és hosszu tavon kezd el megjelenni a forint

12 A variancia dekompozicié soran alkalmazott Cholesky-dekompozicid miatt az eredmények
valtozhatnak a valtozok sorrendiségtdl fiiggden. A legjobb gyakorlatnak megfelelGen a ,legfontosabb”
(legnagyobb hatast kifejteni képes) valtozok kerliltek a sor elejére: igy példaul az eurdovezeti inflacié
esetén feltehetd, hogy sokkjainak az egész rendszerre vonatkozdan van hatasa, mig a sor legvégén allo
magyar gorbiilet faktor esetén ez kézel sem mondhaté el. A sorrend a tablazatokon lathatdak szerint
alakult, az els6 valtozd a CPIeur volt, mig a forint hozamgdrbe faktorai zartak a sort.
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hozamokban. Ennek megfeleléen a szint, gorbiilet, valamint az arfolyam esetén az
idésor sajat variancidjanak hatasa folyamatosan csdkken, mikdzben ezzel
parhuzamosan a modell mas valtozdinak aranya ndvekszik. Ez a leger6teljesebben a
gorbiilet faktor esetén tapasztalhatd, ahol 3 hoénap esetén is a valtozd sajat
varianciajanak aranya 50 szazalék kordli, azonban 3 éves id6tavon mar az eurddvezeti
hozam szint és az eurddvezeti inflacid hatarozzak meg a gorbiilet faktor variancidjanak
tobb mint 70 szazalékat.

1 hénap 3 hénap 6 honap 1év 2 év 3 év

CPleur 0,002 0,009 0,021 0,024 0,029 0,046
GAPe 0,004 0,025 0,066 0,121 0,162 0,167
BOe 0,004 0,023 0,056 0,084 0,083 0,083
Ble 0,010 0,055 0,128 0,211 0,256 0,250
B2e 0,001 0,003 0,006 0,006 0,005 0,006
CPIhun 0,000 0,001 0,002 0,002 0,008 0,009
GAPh 0,002 0,008 0,018 0,031 0,030 0,031
ds 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,003
BOA 0,977 0,874 0,701 0,520 0,421 0,399
B1h 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002
B2h 0,001 0,001 0,001 0,002 0,004 0,005

2. tablazat: A magyar szint faktor variancia dekompozicidja.

Hasonl6 allapithatd meg az arfolyam esetén is, ennél is a két legjelentdsebb valtozo
az eurdovezeti hozam szint és inflacid, jollehet a folyamat sajat varianciajanak relativ
fontossag még mindig 40 szazalék 3 éves idotavon is. Némileg eltéréen viselkedik a
magyar szint faktor. Rovidtavon e valtozd innovacidira csak az eurddvezeti kibocsatasi
rés faktornak van mérheto hatasa (alig 15 szazalék), mig hosszabb tavon az elmélettel
0sszhangban az eurd hozamgoérbe innovaciodi (a 3 eurd hozamgorbe faktor rész aranya
kozel 30 szazalék) irjak le e valtozo varianciajat.

1 hénap 3 hénap 6 honap 1év 2 év 3év

CPleur 0,000 0,002 0,019 0,096 0,197 0,214
GAPe 0,002 0,007 0,010 0,008 0,012 0,012
BOe 0,001 0,001 0,003 0,040 0,152 0,200
Ble 0,014 0,058 0,098 0,097 0,069 0,063
B2e 0,004 0,017 0,034 0,051 0,064 0,068
CPlhun 0,002 0,008 0,016 0,023 0,020 0,018
GAPh 0,002 0,006 0,008 0,010 0,009 0,008
ds 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,000
BOh 0,035 0,136 0,228 0,248 0,183 0,161
B1h 0,939 0,764 0,583 0,423 0,291 0,255
B2h 0,003 0,002 0,003 0,004 0,003 0,003

3. tablazat: A magyar meredekség faktor variancia dekompozicidja.

A 3. tablazat alapjan szembet(inG, hogy a meredekség faktor variancidja tobb kisebb
hatas eredGje ként all 6ssze. A magyar szint faktor varianciajanak hozzajarulasa 1 évnél
éri el a maximumat, hasonldan az eurddvezeti meredekség faktorhoz. Hosszabb tavon
az euroovezeti szint faktor és inflacié lesz meghatarozd.
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1 hénap 3 hdnap 6 honap 1év 2 év 3év

CPleur 0,012 0,083 0,191 0,326 0,401 0,419
GAPe 0,022 0,054 0,045 0,021 0,017 0,021
BOe 0,025 0,110 0,206 0,310 0,352 0,353
Ble 0,008 0,027 0,042 0,045 0,036 0,032
B2e 0,003 0,002 0,010 0,035 0,044 0,043
CPlhun 0,007 0,011 0,006 0,003 0,004 0,005
GAPh 0,138 0,319 0,298 0,172 0,094 0,081
ds 0,025 0,015 0,006 0,003 0,003 0,003
BOh 0,026 0,056 0,053 0,026 0,016 0,016
B1lh 0,014 0,035 0,026 0,012 0,007 0,006
B2h 0,721 0,290 0,117 0,047 0,025 0,022

4. tablazat: A magyar gorblilet faktor variancia dekompozicioja.

A variancia dekompozicié jol ramutat a makro valtozdk sziikségességére; 2-3 éves
idétavon a vizsgalt 4 faktor innovacidinak nagyjabol 30 szazalékat irta le valamilyen
makro valtozd. A bevezetett makro valtozok koziil a vartnak megfeleléen az
eurdovezeti inflaciés mutatd volt az, amely szinte mindegyik vizsgalt valtozénal jelentds
hozzajarulast mutatott az adott valtozo varianciajahoz, és igy a hozamgérbe egészére
érdemi hatasa volt. A tablazatok jél ramutatnak hazank vildggazdasagi kitettségre is.
Az eredmények alapjan lathatd, hogy 1 évnél hosszabb tavon az eurdovezethez
kothet6 5 valtozé hatarozza meg a 4 vizsgalt faktor innovacidinak tébb mint 50
szazalékat. Mikozben (leszamitva az adott faktor sajat variancidjat) a magyar
hozamgoOrbe és makro faktoroknak nincs érdemi hozzajaruldsa a magyar faktorok
variancigjahoz. (Igy példaul nem allithaté az, hogy a magyar szint faktor varianciajabdl
szarmazna a magyar meredekség faktor variancidjanak egy jelentékeny hanyada.) A
legnagyobb kitettséget a hozamgorbe gorbiilet faktora mutatja, amelynek varianciajat
6 honapos idGtavon 50 szazalékban, 3 éves id6tavon pedig 86 szazalékaban
magyarazzak az eurddvezethez kotheto faktorok. Igy a leirtak alapjan a gorbiilet faktor
tekinthetd egy olyan csatornanak, ahol az azonnal érzékelhetd szinteltolédasokon tul
a hozamgorbe alakjat értint6 fontosabb vilaggazdasagi strukturalis valtozasok elGszor
és tartdsan beépiilhetnek a magyar hozamgorbébe.

1 hénap 3 hénap 6 hdénap 1év 2 év 3év

CPleur 0,043 0,077 0,106 0,131 0,165 0,175
GAPe 0,043 0,031 0,053 0,070 0,077 0,081
BOe 0,043 0,071 0,089 0,099 0,118 0,137
Ble 0,001 0,005 0,017 0,028 0,029 0,028
B2e 0,018 0,028 0,027 0,028 0,029 0,031
CPIhun 0,003 0,012 0,013 0,013 0,012 0,012
GAPh 0,019 0,026 0,027 0,032 0,029 0,028
ds 0,740 0,618 0,542 0,483 0,431 0,404
BOh 0,023 0,034 0,031 0,028 0,028 0,028
B1lh 0,040 0,055 0,054 0,052 0,049 0,046
B2h 0,026 0,043 0,041 0,037 0,033 0,031

5. tablazat: A Forint/Eurd arfolyam variancia dekompozicidja
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5 OSSZEFOGLALAS

A tanulmany a forint és euré hozamgdrbe mozgasat vizsgalta a két gazdasag
(Magyarorszag és Eurdzdna) fontosabb makro valtozdival. A bemutatott feltaro jellegi
elemzések azt mutatjak, hogy az eur6zénahoz kéthetd faktorok nem elhanyagolhatd
hatast gyakorolnak a forint hozamgdorbére, mi tobb, az eredmények alapjan a magyar
makro valtozdk gyakorlatilag csak rovidtavon képesek érdemben befolyasolni a forint
hozamokat. Els6 ranézésre ez meglep0 megallapitas, ugyanakkor ismert tény, hogy
Magyarorszag mint kis nyitott gazdasag Uzleti ciklusait er6sen meghatarozzak az
eurdzénaban lejatszodd események. Igy e modellben is sziikségszer(i az eurdzéna
gazdasagat leird faktorok dominanciaja.

Ramutattunk a relative nehezen interpretalhaté gorbiilet faktorok relevanciajara. A
Nelson-Siegel modell gorbiilet faktorainak (mindkét hozamgorbe esetén) innovacidi
korrelaltak a legerGsebben az arfolyam innovacidival, mikdzben az atmenetmatrix
alapjan a magyar gorbiilet volt az a faktor, amelynek mozgasara a makro valtozdk
szignifikans hatast fejtettek ki. Az eredmények alapjan lathatd, hogy a Forint/Eurd
arfolyamot ér0 sokkok a teljes hozamgorbével (mindharom faktorral) erdsen
korrelaltak.

A jelen tanulmanyban bemutatott modellt szamos helyen lehet boviteni, példaul az
F, Q, R és u paramétereket a teljes becslési id6horizonton allandoknak tekintettiik,
mikdzben sejthetd, hogy ezek id6ben valtozhatnak. A joviben hasznos bdvitése lehet
a modellnek példaul egy rezsimvaltdé dinamika feltételezése, vagy sztochasztikus
volatilitas beépitése a modellbe (ez esetben a hibak kovariancia matrixai idoben
valtoznak). Lehetséges még tovabbi elméleti feltételek hozzaadasa a modellhez, igy
példaul Christensen és szerz6tarsai (2011) alapjan egy arbitrazsmentes Nelson-Siegel
modell megalkotasa kétorszagos keretben. Szdba johet még a makro valtozdk kérének
valtoztatasa (példaul folyd fizetési mérleg egyenleg, vagy koltségvetési egyenleg
bevondasa) is. Azonban a bdvitési lehetdségek ellenére is, ez a viszonylag egyszer(i
modell is képes volt ramutatni a forint és eur6 hozamgodrbe kozotti fontosabb
Osszefliggésekre, a makro valtozdk hozamgorbékkel kapcsolatos fontosabb
vonatkozasaira.
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FUGGELEK A: GIBBS-MINTAVETELEZES

A Bayes-i statisztikaban a cél valamely paraméter halmaz (©) posterior eloszlasanak
meghatarozasa a minta (y) fliggvényében:

p®ly) = p(0,y)/p(©)
Felhasznalva a Bayes tételt ez tovabb alakithatd a kdvetkezo alakra:

p(@ly) = p(y10)p(©)/p(¥)

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 felirdsban a prior eloszlas tekinthet6 az elemz6 kezdeti
varakozasainak, ami aztan az adatok megismerése utan frissitésre keril. A helyes prior
kivalasztas az optimalizalasi tér szlikitésével jelentosen lecsdkkentheti a szamitasi
igényt. A paraméterek egyiittes eloszlasanak (p(@ly)), vagy ezek kiilonozo
momentumainak meghatarozasa kodzel sem egyszer(i (ez a gyakorlatban egy
tobbszordés numerikus integralast jelentene), ehelyett sokkal egyszer(ibb ezek
marginalis eloszlasaibol mintat venni, azaz a p(0;ly, ©_;) eloszlasokbdl realizacidkat
generalni. (Itt ©; jeldli az i-edik paramétert, mig ©_; az Osszes tobbi paramétert
tartalmazo halmazt.) Megmutathatd, hogy az iteracidk szamanak ndvekedésével a
feltételes eloszlasok exponencialis sebességgel konvergalnak a paraméterek egyiittes
eloszldsahoz!3. A jelen munkaban haszndlt Gibbs-féle mintavételezési algoritmus a
kévetkez6 pontokban foglalhatd Ossze:

1. Alkalmas kezdd pontokat valasztunk, azaz olyan kezdd paraméter értékeket,
amelyek benne vannak a paraméter térben. A latens faktorokat lathatdva tessziik, még
pedig Ugy, hogy kihelyettesitjik az empirikus megfeleldikkel azokat, ezekre pedig
megbecsiljik a modell atmenet egyenletét a legkisebb négyzetek modszerével,
valamint a kapott faktorokkal meghatarozzuk R kovariancia matrixot!4.

2. Masodik |épésben adott paraméterek (R, Q, F, u, Ay, A r) Mellett lefuttatjuk a
Kalman-sz(ir6t, az atmenet egyenlet posterior kovariancia matrixaival lehet6ség van a
Carter és Kohn-féle (1994) mddszertan szerint véletlen faktorok generalasara. A
Kalman-sz(ird a kovetkez0 egyenletekkel adhaté meg a jelen munkaban vizsgalt
problémara, ahol K, = P,,_H;S;;, jeloli az Ggynevezett Kalman-nyereséget:

Xejt-1 = U+ FXeq)e-1,
Pie—1 = FPe_qje—1F' + Q,
Zt|t—1 =Y+ HtXt|t—1'
Stit-1 = HePye—1Hi + R,
Xt|t = tht—l + KtZt|t—1'

13 Ennek egy bizonyitasaért lasd.: Athreya és szerzGtarsai (1992), a Gibbs mintavételezés egy intuitiv
magyarazatat adja Casella és George (1992).
14 Ez Iényegében a Diebold és szerzGtarsai (2006) altal alkalmazott kétlépcsbs eljaras a Kalman-sz(ird
futtatasa nélkdl.
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Pt|t = - Kth)Pt|t—1-

Az utolsé idGszaki faktor értékek (Xrjr), valamint az utolsé id6szaki (T)) posterior
kovariancia matrix (Prr) segitségével az utolso idészakra egy véletlen faktor realizacio
generalhaté az

XT~N(XT|T»PT|T)

eloszlasbol. Ezt kovetden idoben visszafelé haladva a kovetkez0 két formula
ismeretében véletlen faktor realizaciok generalhatdk a tobbi idGszakra is (Carter és
Kohn 1994):

’ ’ -1
Xtit.xp0, = Xeje T PepeF (FPt|tF + Q) (Xt+1 —u- FXt|t)
’ 1 -1
Pyexy,, = Peje — PejcF'(FPycF' + Q) FPy,
azaz. XtNN(tht,Xt+1’ Pt|t,Xt+1)'

3. A kapott faktor realizaciok mellett (j véletlen paramétereket generalunk. Villiani
(2009) eredményeivel dsszhangban hasznos lehet a rendszer permanens értékeire
rogzitett allandosult allapotbeli értékeket megadni, igy az inflaciés mutatok esetén
feltessziik, hogy a permanens érték kozel lesz a magyar inflacids célhoz (3 szazalék),
ill. az eurdovezeti inflacié kozel lesz 1,75 szazalékhoz, ami nagyjabdél az ECB
el6rejelzéseiben megadott szamnak felel meg. A kibocsatasi rések esetén a feltételezés
az, hogy permanens allapotban az értéke 0. A faktorok és az arfolyam esetén a prior
permanens értékeket az elsd pontban leirtak eredményeibdl kaptuk.

A tovabbiakban legyen ¢ = (I — F)~'u a permanens értékek vektora, ezt kivonva az
(5)-0s egyenlet mindkét oldalabdl és bevezetve az X; = X, — C a jelolést:

Xiv1 = FX{ + &

valamint legyen X* = [X], X5, ..., X7]' és jelolje L a lag operatort. Ekkor Sugita (2008)
alapjan adott vec(F,ior)~N(vec(Fy),V,) prior eloszlas mellett meghatarozhaté F
feltételes posterior eloszlasa a tobbi paraméter és faktorok mellett, amibdl aztan a
mintavételezés is torténik:

veC(Fposterior)NN(veC(F)' V)

V=[V'+0Q & (X*'Xx*)]1

vec(F) =V [Vo"lvec(FO) +(Q® I(k))_lvec ((LX*')X*)]

A fenti felirasokban I(k) jelenti az egység vektort (k értéke egyenl6 F oszlopainak
szamaval), ® pedig a Kronecker szorzatot jeldli. Amennyiben az F-re kapott
realizacionak van abszolut értékben egynél nagyobb sajatértéke, akkor a kapott
realizacio helyett Ujat generalunk, ezzel biztositva F kovariancia stacionaritasat.

4. Az F paramétereinek ismeretében a kdvetkez6 1épés a mintavétel C-bdl. Villiani
(2009) megmutatta, hogy € posterior eloszlasa tobbdimenzids normalis, amennyiben
a modell hibatagjai is tobb dimenzids normalis eloszlasiak és C prior eloszlasa
tobbdimenzids normalis (Cprior~N(co, Zc)):

CposteriorIQ' F, X*NN(C*' Q*)
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QO=C+UODQHU)!
c*=Q"(U'vec(Q™1X*'D) + 22 1¢,)
A posterior eloszlashoz sziikséges U és D matrixok a kdvetkezd modon adhatok meg:

=¥}
D= [1T' —1T],

ahol 1; egy T peridodus hosszUsagu 1-esekbdl allé oszlopvektor. C generalasa utan
kdonnyedén megkaphatd a u paraméter értéke az alabbi formulaval:

p=U)=F)C

Fontos latni kell, hogy a 3. Iépésben, valamint a masodik |épésben is fontos a prior
kovariancia matrixok (Z., V,) szerepe, ugyanis e (jellemz6en diagonalisnak valasztott)
matrixok hatarozzak meg azt, hogy az algoritmus mekkora paraméter teret , derit fel”.
Ha a priorok varianciaja kicsi, akkor az algoritmus a prior értékekhez nagyon kozeli
eredményeket fog visszaadni, igy nem fog értékelheto becslést eredményezni. Jelen
munkaban V, diagonalisanak értékeit 0,1-nek, . diagonalisainak értékeit (makro
valtozdkhoz tartozd paraméterek esetén) 0,005-nek valasztjuk, X, diagonalisanak
hozamgorbe faktorokhoz tartozé értéke 0,1.

5. A Q és R kovariancia matrixok posterior eloszlasai inverz Wischart (IW)
eloszlastak (illetve mivel R diagonalis, igy specidlisan R posterior eloszlasa inverz
gamma). Q posterior eloszlasa adott Q.- ~IW (Q,, T) prior eloszlasnal (Sugita 2008):

Qposterior|F, X" ~IW(Q",T")
Q* = (X* — FLX*)'(X* — FLX*) + Q,
T =2T
Minimalis mddositasokkal megkaphatd R posterior eloszlasa is a prior eloszlas
Rprior~IW (Ry, T) definialasa utan:
Rposterior| X" ~IW (R, T")
R* = (Y —HX")'(Y — HX") + R,
T* = 2T.
6. A modell A,z ésA., paramétereit az Ugynevezett véletlen bolyongasos

Metropolis-Hastings-eljarassal becsiiljiik. Ennek Iényege a koévetkezo:
o Minden idGpontban Uj paramétereket generdlunk az alabbi formula

segitségével, legyenek ezek a paraméterek: 1.}, 1.},

Ay

Aew
normalis eloszlasu valtozok.

o Az Uj paraméterekkel elkészitjiik a H matrixot adott id6szakra, amelynek
segitségével kiértékelhetjiik a mérési egyenlett likelihood fiiggvényét (¢)
adott idGszakban, a generdlt paraméterek és faktorok mellett, normalis
eloszlasu hibatagokat feltételezve.

_ [Aee 0,05 0 ]réie . .
—[ ]+[ 0 0'05“ ], ahol e;, es e,, fliggetlen standard

Atm €2t
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o A régi és Uj paraméterek likelihood fiiggvény értékének hanyadosa adja meg
SO Aim)
dAeedem)’ )
o Ezt kdvetben a valdszinliséggel fogadjuk el az Uj értékeket. A 1 paraméterek
kezdeti értéke az elsO iteracioban minden id6szakban egységesen 1 volt.
7. A 2-6-0s lépéseket addig ismételjiik, amig a konvergencia meg nem felel az
elvarasainknak.

az elfogadasi valdszinliséget, a = min(

Altalanossagban elmondhatd, hogy a mintavételezés eredményei akkor tekinthetéek
.jonak”, ha a végeredményként kapott becslés nem fligg a kezdeti értékek
megvalasztasatol, az iteraciok altal kapott paraméter lancok kozépértéke nem tér el
egymastdl tllsagosan. Igy a Geweke (1991) statisztikaval a lanc Ugynevezett felfiitési
periddusa utani posterior paraméter értékeit és a lanc legutolsd paraméter értékeit
lehet Gsszehasonlitani. A teszt statisztika a kovetkez6 alakban adhaté meg egy
tetszOleges X paraméter lancra:

a

X, - X,

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 fliggetlenek, ezért a varianciakat korrigalni kell a minta
spektral slrliségével, errdl részletesebben lasd.: Geweke (1991). Nyilvan a szimulacid,
legyen az a Gibbs mintavételezés, vagy a 1 paramétereknél alkalmazott véletlen
bolyongasos Metropolis-Hastings eljaras akkor jo, ha a két minta atlaga nem tér el
egymastol tulzottan, azaz a Geweke (1991) teszt nullhipotézise teljesil: a két minta
atlag megegyezik. Jelen munkaban a és b értékét 10 és 50 szazaléknak valasztjuk. A
6. tablazat az egyes paraméter csoportokra kapott értékeket foglalja 0Ossze.
Helytakarékossagi okokbdl csak az adott paraméter halmaz tesztstatisztikainak
bizonyos 6sszefoglald adatait kozoljik. A tesztstatisztika eredményei azt mutatjak,
hogy a szimulacié konvergalt, azaz a 100 ezer iteracio elégségesnek bizonyult.

Atlag  Medidn  Szoras Minimum Maximum Elutasitas
u -0,058 -0,087 0,562 -1,042 0,774 0,000
F 0,013 0,000 0,741 -2,542 2,434 0,033
Q -0,032 0,036 0,815 -2,214 2,462 0,033
R 0,001 0,000 0,042 -1,809 0,753 0,000
Au -0,105 -0,041 0,322 -1,624 0,740 0,000
Ag -0,055 -0,087 0,189 -0,484 1,237 0,000

6. tablazat: a Geweke tesztstatisztika értékei

Az atlag, szoras, median, minimum és maximum értékeket az adott paraméter
csoportra lefuttatott tesztstatisztikak értékébdl szamoltuk. Igy példaul az F paraméter
csoport esetén a 121 lanc 121 tesztstatisztikajabol szamoltuk ezen értékeket. Az
»Elutasitas” azoknak a paramétereknek az aranyat jeldli adott paraméter csoporton
beliil, amelyeknél 99 szazalékos valdszinliséggel el lehet vetni a két mintaatlag
egyezOségét.
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FUGGELEK B: MODELL EREDMENYEK

BOH B1H B2H BOE B1E B2E GAPEU CPIEU GAPHUN CPIHUN as u
soy | 9798 0005 0035 011 013 0062 0038 0003 -0,122 -0,07% -0,06 0,778
(0,063) (0,047) (0,035) (0,07) (0,072) (0,038) (0,044) (0,049) (0,038) (0,02) (0,021) (0,357)
sy | 0167 077 0 -0,043 0,201 -0,066 -0,007 0,014 0,185 0,129 0,065 -1,326
(0,061) (0,04) (0,03) (0,066) (0,063) (0,03) (0,035) (0,038) (0,031) (0,015) (0,015) (0,272)
ooy | 0285 0137 0,685 -0,102 0526 -0,165 -0032 0,285 0,265 004 0,177 -1,437
(0,099) (0,07) (0,047) (0,093) (0,094) (0,051) (0,06) (0,069) (0,055) (0,031) (0,029) (0,479)
. 0 0 0 0,868 0,08 0,013 -0,028 -0,004 0 0 0 0,374
- - - (0,052) (0,06) (0,029) (0,032) (0,034) - - - (0,182)
g 0 0 0 0,102 0,816 0,06 0,018 0,024 0 0 0 -0,398
- - - (0,051) (0,052) (0,023) (0,025) (0,025) - - - (0,149)
. 0 0 0 0,021 004 0,808 -0,018 -0,053 0 0 0 -0,297
- - - (0,066) (0,062) (0,03) (0,034) (0,038) - - - (0,195)
CAPEU 0 0 0 0,113 0,036 0,058 0,946 -0,007 0 0 0 0,051
- - - (0,045) (0,047) (0,021) (0,022) (0,023) - - - (0,133)
CPIEU 0 0 0 0,035 0027 0,041 0001 0,954 0 0 0 0,175
- - - (0,043) (0,039) (0,017) (0,018) (0,018) - - - (0,111)
cappuy| 001 0012 0024 0131 0,139 0012 -0,065 009 0899 -0064 -001 0,068
(0,039) (0,024) (0,019) (0,043) (0,041) (0,018) (0,02) (0,021) (0,016) (0,008) (0,007) (0,198)
cpiuy | 0146 0026 0028 0,164 0037 0,101 0054 -0,069 0001 0946 0018 0,175
(0,057) (0,037) (0,027) (0,058) (0,058) (0,027) (0,031) (0,033) (0,026) (0,014) (0,014) (0,29)
is -0,097 0,087 -0,099 0,148 0,03 -0,075 0,057 0,183 0,074 -0,068 -0,013 -0,057
(0,097) (0,083) (0,056) (0,088) (0,1)  (0,065) (0,074) (0,089) (0,076) (0,039) (0,043) (0,627)
7. tablazat: Az dtmenet matrix (F) és a drift (x) paraméterei, Forras: AKK adatok és sajat szamitasok.
BOH B1H B2H BOE B1E B2E GAPEU CPIEU GAPHUN CPIHUN das
son | 9310 -0,185 0,095 0041 0031 0041 -0,029 0,008 -0,001 0,007 0,250
(0,068) (0,081) (0,105) (0,057) (0,068) (0,052) (0,052) (0,03) (0,038) (0,053) (0,109)
i 0,350 0,140 -0,002 -0,013 0,022 0,003 -0,022 -0,004 0,002 -0,190
(0,05) (0,083) (0,059) (0,057) (0,041) (0,042) (0,024) (0,032) (0,048)  (0,106)
soi 1,414 0,052 -0,080 0,002 -0,042 -0,000 -0,029 0,058 0,346
(0,14) (0,089) (0,087) (0,066) (0,066) (0,039) (0,051) (0,074)  (0,168)
S0k 0,191 -0,121 -0,110 -0,040 -0,002 -0,007 0,013 0,025
(0,047) (0,058) (0,051) (0,04) (0,027) (0,037) (0,053) (0,1)
i 0,185 0,101 0,046 0,008 0,010 -0,015  -0,053
(0,041) (0,035) (0,028) (0,022) (0,034) (0,051) (0,1)
. 0,427 0,017 0,005 0,010 0,006  -0,204
(0,038) (0,027) (0,019) (0,025) (0,037)  (0,089)
0,111 0,018 0,003 0,006 -0,070
GAPEU
(0,025) (0,016) (0,025) (0,037)  (0,08)
0,100 0,002 0,016 -0,026
CPIEU
(0,011) (0,014) (0,021)  (0,049)
0,092 -0,008  -0,032
GAPHUN
(0,018) (0,03)  (0,061)
0,243  -0,206
CPIHUN
(0,039) (0,099)
ds 4,631
(0,299)

8. tablazat: A kovariancia matrix (Q) paraméterei, Forras: AKK adatok és sajat szamitasok.
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FUGGELEK C: ADATOK ES FORRASAIK

Valtozo

Leiras

Forras

ds

CPIHun

CPIEur

GAPh

GAPe

Az MNB altal publikalt hivatalos Forint/Eurd napi kdzéparfolyamok havi
frekvenciara transzformalva.

Harmonizalt fogyasztdi arindex (el6z0 év azonos id6szaka 100 %),
szezonalisan és naptarhatassal korrigalt adatok.

Harmonizalt fogyasztdi arindex (el6z0 év azonos id6szaka 100 %),
szezonalisan és naptarhatassal korrigalt adatok.

Szezonalisan és naptarhatassal korrigalt GDP volumen index idGsor,
2010=100, negyedéves frekvencian. A kibocsatasi rést a Hodrick-
Prescott-sz(ir6 segitségével allitottuk, el6 1600-as simitasi paraméterrel,
ezt kdvetden az adatokat havi frekvenciara transzformaltuk, amelybdl
kivontuk az eurdzonara kapott kibocsatasi rés idosort.

Szezonalisan és naptarhatassal korrigalt GDP volumen index iddsor,
2010=100, negyedéves frekvencian. A kibocsatasi rést a Hodrick
Prescott-sz(ir6 segitségével allitottuk, el6 1600-as simitasi paraméterrel,
ezt kdvetben az adatokat havi frekvenciara atalakitottuk. /eurdzona:
EA11-2000, EA12-2006, EA13-2007, EA15-2008, EA16-2010, EA17-2013,
EA18-2014, EA19/.

Forint hozamok Allamaddsséag Kezel6 Kézpont Zrt., Fama-Bliss adatbazis.
Euré hozamok ECB hozamgorbe, AAA értékelésli kotvények hozamai.

MNB
Eurostat

Eurostat

Eurostat

Eurostat

AKK
ECB

9. tablazat: a modellben hasznalt valtozok és hozampontok forrasai
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