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KorANy1 SzaBoLCS

Kozép-kelet-europar kamatswapgorbek
dinamikus modellezese

A cikk kozép-kelet-eurépai kamatswapgorbéket, nevezetesen a HUF-, a PLN- és
a CZK-hozamgorbéket hasonlitja 6ssze Turc, Ungari és Huang [2009] dinamikus,
Nelson—Siegel alapi hozamgorbemodellje és a Kalman-filter segitségével. Az ered-
mények szerint a cseh piac all a legkdzelebb a fejlett orszagokéhoz modellezhetdség
szempontjiabol, a modell illeszkedése a lengyel mintiara szintén elfogadhato, ellenben
a magyar hozamgorbe viszonylag nehezen modellezheté a kiugréan magas, mintan
beliili illeszkedési pontatlansag tanilisaga szerint. A modell alkalmas kockazati prémi-
umok mérésére is. A magyar minta itt is kilog a sorbdl: a HUF-swapgorbe kockazati
prémiuma erdsen ingadozo, és a lengyel és a cseh mintéaval ellentétben, piaci stresszek
idején jelentés mértékben tagul.

1. A HOZAMGORBE ILLESZTESE

A hozamgorbe illesztése soran a spot hozamgodrbe, a diszkontgdrbe vagy éppen a forward
hozamgorbe elballitasat tlizziik ki célul. Feltételezziik, hogy az eléallitandd fliggvény-
re tetszéleges pontossaggal' illeszthetd egy un. bazisfiiggvények kombinacidjabol addodo
fliggvény. A becslés soran altalaban elére rogzitjiik a bazisfiiggvények feltételezett alakjat,
majd ezek egyiitthatoit szamitjuk ki valamilyen tavolsagminimalizal6 kritérium mellett. Az
illesztés soran kompakt, konnyen értelmezheté modelleket keresiink. A felhasznalok koré-
ben az egyszerii polinomialis, a spline és a Nelson—Siegel-fiiggvényformak alkalmazasa a
leggyakoribb.

A kovetkezokben a Nelson—Siegel (NS) modellt mutatom be diohéjban. A valasztast az
motivalja, hogy az empirikus vizsgalataimban hasznalt modell is NS-alapokon nyugszik. Az
NS-alapmodell bemutatasa utan Christensen, Diebold és Rudebusch [2010] atlaghoz vissza-
haz6 modelljét ismertetem, amely — bar NS-alapokon nyugszik —, az arbitrazsmentességgel
konzisztens dinamikaval irja le a latens faktorok iddbeli alakulasat a kockazatmentes mér-
ték szerint. Ezt kovetden a valdos mérték szerinti dinamikat Turc, Ungari és Huang [2009]
MENIR (Multi-factor Econometric Nelson-Siegel model for Interest Rates) modellje szerint
mutatom be: ez a modell a cikk empirikus vizsgalatainak az alapja. A cikk eredményei 6sz-
szevethetok Reppa [2009] eredményeivel, ahol a szerzd kotvénypiaci hozamokra illeszt egy
makrogazdasagi valtozokkal bovitett, dinamikus NS-alapt modellt.

1 1. Weierstrass-tétel
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2. A NELSON-SIEGEL ALAPMODELL

Az 1987-ben publikalt NS-modellben a zérékuponhozamok harom latens faktor stilyozott
Osszegeként adodnak. A modell a kovetkez6 formaban irhato fel:
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ahol S a zérokuponhozam hatarértéke, amint a  lejaratig hatralévé id6 a vegtelenbe tart.
Ilyen modon az elsé latens faktor a hosszu tdvi hozamszintet jeldli. A faktorhoz rendelt
egységnyi suly kovetkezménye, hogy S, valtozasa azonos mértékben hat a hozamgorbe va-
lamennyi pontjara.

A B, paraméter a hozamgorbe meredekséget jeldli, €s ahogy a  lejaratig hatralévé id6
nulléhoz tart, B, sulya egységnyihez kozelit, azaz a rovid lejarati zérokuponhozam és a
hosszu tavi hozamszint kiilonbségét (spread) kapjuk meg. A sulyozas miatt B, valtozasa
jobban hat a hozamgorbe rovid végén, mint a hosszabb lejaratoknal.

A harmadik latens faktor (/f,) a lejarati struktira gorbiiletét adja. A suly természetebdl
fakadodan g, leginkabb a hozamgorbe kozepén hat, a gorbiiletnek a lejarati struktira rovid,
illetve hosszu oldalan csekély a jelentésége.

Az (1) képletben szerepld a paraméter azt mutatja meg, hogy a meredekség és a gorbiilet
milyen gyorsan tart nullaba a lejaratig hatralévo id6 novekedésével. Minél magasabb a érté-
ke, annal gyorsabb ez a hanyatlas.

A gyakorlatban a latens faktorokat () tetszdleges rendszerességgel (altalaban naponta)
ujraszamitjak, hogy a modell jol illeszkedjen a megfigyelt adatokra. Az eredeti NS-modell
nem vizsgalja a latens faktorok eloszlasat, a modellt a legkisebb négyzetek dsszegével il-
leszti a megfigyelt adatokra. Innen fakad a modell hatuliit6je: nincs explicit kapcsolat a
latens faktorok és a zérokuponhozamok dinamikaja kozott. fgy aztan arra sincs garancia az
NS-alapmodellben, hogy a pillanati kamatlab egyes illesztésekbdl visszaszamitott dinami-
kaja valoszert diffuzioként alakul, illetve teljesiil az arbitrazsmentesség feltétele.

A masik véglet a pillanati kamatlabra épitett, bonyolult sztochasztikus modell lenne,
amit idordl idore kalibralnank ujra. Itt azonban olyan nehézségekkel szembesiilnénk, mint a
szamitasi kihivasok (a modell 6sszetettsége miatt), valamint a modell paramétereinek inga-
dozasa az id6ben (ami az idonkénti ujrakalibralasbol adodik). Ez meglehetosen kellemetlen
tud lenni, kiilondsen, ha a piaci szereplok kockazataik fedezésére (is) hasznaljak a modellt.
inek 6tvozése lenne idedlis. fgy ugyanis a piacon eléforduld hozamgérbeformak széles tar-
hazat tudnank modellezni egy dinamikusan konzisztens modellel (azaz a pillanati kamatlab
valdszerti diffuziés mozgast kdvet), ami biztositja az arbitrazsmentességet.
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3. CHRISTENSEN, DIEBOLD ES RUDEBUSCH [2010]
DINAMIKUS, ATLAGHOZ VISSZAHUZO MODELLJE

Christensen, Diebold és Rudebusch [2010] egy érdekes javaslattal hidalta at az NS-modell
fent emlitett hianyossagat. Egy haromfaktoros, arbitrazsmentes, atlaghoz visszahuzé mo-
dellt (Arbitrage-Free affine Dynamic Nelson-Siegel model — AFDNS) prezentaltak, amely-
ben az NS arazo egyenlettel dinamikusan szamithatok a zérokuponhozamok. A szerzok igy
atjarot teremtettek a no-arbitrage modellek és az egyensulyi hozamgorbemodellek kozott.

Christensen, Diebold és Rudebusch [2010] modelljében a pillanati kamatlab (short rate)
az els6 két latens faktor 6sszegeként adodik. Mindez NS-alapokon nyugszik, ahol az els6é
latens faktor a hosszll td&vli hozamszint, a masodik pedig a rovid-hosszi hozamspread. A
két valtozo Osszege természetesen adja ki a pillanati kamatlabat, amit a gyakorlatban a ro-
vid lejarata referenciahozam helyettesit. A sulyozas szerkezete alkalmas az atlaghoz valo
visszahlizas kezelésére, ahol az atlaghoz visszahtizas paramétere a. Tekintettel arra, hogy
a harmadik latens faktor befolyasolja a zérokuponhozamok értékét, igy meg kell jelennie a
pillanati kamatlabban is, mégpedig az els6 vagy a masodik latens faktor driftjén keresztiil.

A szerz6k megmutatjak, hogy amennyiben a pillanati kamatlab az els6 két latens faktor
Osszege, ¢és a latens faktorok dinamikdja a (2) egyenletben jeldlt, diffuzios mozgassal irhatod
le, akkor a zérokuponhozamok a (3) egyenlet szerint irhatok fel, ami nem mas, mint Nelson
¢és Siegel (1) alapegyenlete ¢s egy korrekcios tényezé (C).

dB? = aydw ),

—a(B} - BRdt + aydw”, 2)

dp¢

dpE = —ap? + apdwi?,

ahol az indexalas hasonld, de szandékosan eltérd az alap NS-esettdl, a w’ Wiener-folyamatok
pedig fiiggetlenek. Itt fontos hangsilyozni az arbitrazsmentességet, ez teszi ugyanis lehet6-
vé a Q kockazatmentes mérték? hasznalatat.

A 3. pontban szerepld egyenleteket szemiigyre véve, érdemes észrevenni a kovetkezoket:
az elsO latens faktor (a hosszu tavl hozamszint) egy egyszerii Brown-mozgas. A maso-
dik faktor (a hozamgorbe meredeksége) a harmadik faktorhoz (a hozamgorbe konvexitasa)
igyekszik vissza® a sebességgel. A harmadik latens faktor nulla koriil ingadozik, ahova
szintén a sebességgel tér vissza. A hozamgorbe konvexitasa kdzvetleniil nem befolyasolja a
pillanati kamatlabat, azonban a hozamgorbe meredekségét a diffuzids egyenlet ndvekmé-
nyén keresztiil igen.

1—e —at
at
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A (3) egyenletben szerepld C korrekcids tag csupan a lejaratig hatralévo idétdl és a
volatilitast befolyasold paraméterektdl fiigg, idoben allando.

2 Ezen elméleti valdszinliségi mérték szerint valamennyi, a piacon kereskedett eszkéz ara azonos mértékben
novekszik a pillanati kamatlab hozamanak megfelelGen.
3 Az atlaghoz torténd visszahuzas.
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4. AZ ALKALMAZOTT NS-ALAPU DINAMIKUS MODELL, A MENIR

A kockazatmentes mérték szerint Christensen, Diebold és Rudebusch [2010] 3. pontban be-
mutatott modellje tokéletesen definidlja a latens faktorok dinamikajat. A valés mérték sze-
rint Turc, Ungari és Huang [2009] MENIR-modelljét valasztottam a latens faktorok dinami-
kajanak leirasara. Az elméleti, kockazatmentes mértékkel szemben a valés mérték szerint
felirt modellekben az arfolyamok fiiggnek a befektetdi preferenciaktol, azaz tartalmaznak
kockazati prémiumot.

A kockazati prémiumok elmélete, illetve mérése a pénziigyi irodalom 1épten-nyomon
vitatott kérdése. A legegyszertibb modellekben a kockézati prémium idében allandé. Ez
a feltételezés a piaci hangulat gyakori ingadozasanak fényében nem tiinik valdszeriinek.
Ennek megfeleléen a bonyolultabb modellek parametrizalt, idében valtozé formaban mo-
dellezik a kockazati prémiumot. A MENIR-ben a kockéazati prémiumot befolyasol6 para-
méterek a latens faktorok linedris fliggvényei. A modell feltételezi, hogy a latens valtozok
dinamikajat a valos mérték szerint egy atlaghoz visszahtiz6 Vasicek-modell* irja le, ahol a
Wiener-folyamatok fiiggetlenek. A latens faktorok valdés mérték szerinti dinamikéjanak,
illetve a kockazatok piaci arainak konkrét egyenletei a kdvetkezok:

dBY = ko(6y — B dt + aodw,”,
dpt = ky (6, — BH)dt + oy dw,”", @

dB? = ky(6, — BR)dt + apdw}”,

ahol a Wiener-folyamatok fiiggetlenek, k az atlaghoz visszahtizas gyorsasagat, € a hosszu
tavu atlagos szintet jeloli.

k
A= ;0 (60— BD),

A= Gil(k191 + (a— kB¢ — apf), ©

1
A? = O_—Z(kzez —(a— kz)ﬁtZ),

ahol 4 a kockazat piaci ara (tekintettel arra, hogy 3 faktoros modellel dolgozunk, 3 kocka-
zati tényezonk van, ezért 4 haromelemi), a pedig az NS-alapmodellbdl ismert paraméter.

A MENIR-modellben tehat tiz paraméter van Osszesen: hat a latens faktorok valos
alapmodellbdl ismert a paraméter, amely az atlaghoz visszahuzast jellemzi a kockazatmen-
tes mérték szerint. Ezt a tiz paramétert becslem a cikk empirikus részében, a kozvetkezok-
ben ismertetett modszertan szerint.

4 Vasicek [1977]
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5. A BECSLESI MODSZERTAN ES A MINTAADATOK

A becslési probléma két alapvetd jellemzéje, hogy a modellben latens, azaz kozvetleniil nem
megfigyelhetd valtozok vannak, tovabba az, hogy a mintaadatok definidlasat megfigyelési
pontatlansagok teszik nehézz¢ (tobbek kozott a piacon jellemz6 bid-ask spreadek, a piaci
kereskedés nem folytonos jellege, a kiilonbozo lejaratok eltérd likviditasa és még szamos
egyeb tényezo kovetkeztében).

Az ilyen és ehhez hasonld helyzetekben kinal elonyos becslési alternativat a Kdlman
Rudolfrdl elnevezett Kalman-filter. A modszer az un. allapottér-reprezentaciot felhasznalva,
rekurziv médon frissiti becslését a latens valtozot tartalmazo allapotvektorra (ez az allapot-
tér-reprezentacio allapotegyenlete) igy, hogy minél kdzelebb keriiljiink a piacon megfigyelt
arfolyamokhoz (megfigyelési egyenlet az allapottér-reprezentacioban). A Kalman-filter a
megfigyelések sorozatabol allitja el a valoszinliségfiiggvény logaritmusat, amit felhasznal-
va maximum likelihood (ML) mddszerrel jut el a modellparaméterek optimalis értékéhez.
A részletekhez lasd Kopanyi [2010] vonatkozo részeit.

A mintaadatok a magyar, lengyel és cseh kamatswapgdrbék 2002 és 2010 kozotti, heti
rendszerességli megfigyelései. A zérokuponhozamokat bootsrap mddszerrel szamitottam
a swaphozamokbol. Az eredmények igy tokéletesen Osszehasonlithatok Turc, Ungari és
Huang [2009] EUR- és USD-swapokra szamitott eredményeivel.

A mintaadatok iddsorait mutatjak az alabbi abrak: ,
1. abra

A magyar swaphozamok idésora 2002-t6l 2010-ig

14,00%

13,00%

12,00%

11,00%

10,00% 4

9,00% <

8,00% + 4

7,00% 4

6,00%

5,00%

4,00%

2009
2009 A
2010
2010 -

2002
2002
2003
2003
2004
2004 A
2004
2005
2005
2006
2006
2006
2007
2007
2008 A
2008
2009

Forras: Bloomberg



550 HTELINTEZETSZELE

2. abra
A lengyel swaphozamok idésora 2002-t6l 2010-ig
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6. AZ EMPIRIKUS VIZSGALAT EREDMENYEI

A MENIR-nek a kdzép-kelet-eurdpai mintara vonatkozo, szamitott paramétereit mutatja az
1. tablazat. Osszehasonlitdsul a tdblazatban szerepeltettem Turc, Ungari és Huang [2009]
EUR -¢és USD-swapokra szamitott eredményeit is.

1. tabldzat
A MENIR Kelet-Eurdépara vonatkozé empirikus eredményei

HUF PLN CZK EUR USD
Half life, év (kockazatmentes) 0,70 1,05 1,57 1,95 1,47
Hosszu tavi atlag (F1) 7,45% 6,28% 5,04% 6,00% 6,60%
Hosszu tava atlag (F2) 0,79% | —0,68% | —2,66% | -2,80% | —2,90%
Hosszu tavu atlag (F3) 0,79% -0,33% | -1,89% | —2,20% | —2,20%
Half life, év (F1) 0,30 1,69 3,91 3,17 4,30
Half life, év (F2) 0,39 0,65 1,03 0,88 0,95
Half life, év (F3) 0,22 0,19 0,30 0,29 0,34
Volatilitas (F1) 1,32% 0,62% 0,42% 0,50% 0,50%
Volatilitas (F2) 3,20% 1,87% 1,01% 1,60% 2,40%
Volatilitas (F3) 5,51% 4,43% 2,59% 2,40% 2,80%

Forrdas: sajat szamitasok, Turc, Ungari és Huang [2009]

Az 1. tablazatban a MENIR tiz paramétere szerepel: hat a latens faktorok valos mér-
ték szerinti diffuzidjat jellemzi, harom id6ében konstans volatilitas (faktoronként egy-egy),
valamint a NS-alapmodellbdl ismert a paraméter, ami az atlaghoz visszahtizast jellemzi a
kockédzatmentes mérték szerint. A latens faktorokat F1, F2 és F3 (sorrendben hosszu tavu
hozamszint, a hozamgorbe meredeksége és gorbiilete) jeloli, a paraméterek konnyen értel-
mezhetok. Az F1 maga a 10 éves hozam, az F2 a 2 éves és a 10 éves hozam kiilonbsége (ami
pozitiv gdrbemeredekség esetén negativ és forditva), az F3 pedig a 3 ho—5 év—10 év pillangd
(2*5 év—-3 ho—10 év). A hosszu tavu atlag az atlaghoz visszahtizas szintjét jeloli, a half life (a
sokkok felezési ideje) pedig az atlaghoz visszahtizas erejét mutatja.

Hogyan értelmezhetjiik a paramétereket?

A kockazatmentes alapesetben a cseh hozamgorbe a legstabilabb, a magyar a legkevésbé
stabil, a lengyel pedig a kettd kozott helyezkedik el. A sokkok felezési ideje mindharom
kozép-kelet-eurdpai deviza esetében 1-2 év koriili, ami viszonylag jol illeszkedik az USD-
¢és az EUR-adatokra. A hosszl tavu atlagos hozamszint a magyar mintaban a legmagasabb
(7,45%), a cseh mintaban a legalacsonyabb (5,04%), a lengyel minta 6,28%-os értéke pedig
szinte pontosan a magyar €s a cseh eredmények szamtani atlaga. Referenciaként megem-
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lithetd, hogy az EUR-gorbe hosszu tavu, atlagos hozamszintje 6,00%, az amerikaié¢ pedig
6,60%, ami azt jelenti, hogy a cseh egyenstlyi hozamszint csaknem szaz bazisponttal az
EUR alatt helyezkedik el.

A hozamgorbe atlagos meredeksége a cseh esetben jol illeszkedik az EUR-, illetve USD-
értékekre (2-3 szdzalékpontnyi meredekségili normal gorbe); a lengyel mintaban, bar kisebb
mértékben, de szintén pozitiv; ellenben a magyar gorbe kiilonlegessége, hogy hosszu tdvon
atlagosan inverz (a 2 éves hozam atlagosan 79 bazisponttal magasabb a tiz évesnél). A ho-
zamgoOrbe gorbiiletét jellemz6 F3 a legkevésbé stabil a faktorok koziil (a sokkok felezési ide-
je itt a legalacsonyabb), volatilitdsa pedig a legmagasabb. Mindez egyuttal azt jelenti, hogy
a pillang6 tipust struktirdknak az atlaghoz torténd visszahtizasa a leggyorsabb a harom
faktor koziil, ami kereskedési szempontbol értékes informacio.

A magyar mintaban kapott értékek szamos esetben a vizsgalat sz¢&lsé értékeit jelolik (pl.
legmagasabb hosszu tavu atlagos hozamszint, legalacsonyabb half life valamennyi faktornal,
legmagasabb volatilitds valamennyi faktornal), illetve kakukktojasnak mindsithetok (pl. a ho-
zamgorbe inverzitasa). Mindez valdsziniileg nem lepi meg a magyar kamatswappiacot ismerd
és koveto olvasot, azonban fontos magyarazatként megjegyezni, hiszen a 2. tabldzat tanisaga
szerint a vizsgalati modell illeszkedési pontossaga a magyar mintaban a leggyengébb.

2. tabldzat
A mintan beliili becslés pontossaga

2 év 5év 7 év 10 év 12 év 15 év
élt[‘;‘Fg‘(’;I‘:)“s'éSi hiba, 3830 | 3377 | 3484 | 3871 | - -
é{‘;{gs“];)‘,‘é}lg[yj?‘(fp;‘iba 1799 | 1211 | 1360 | 1804 | - -
éﬂ;g("lfp‘;ecs‘é“ hiba, 17,50 | ~14,30 | -16,20 | 18,40 | 18,80 | ~18,90
é;‘li‘lgsﬂé)‘:ig&e(ts;)hiba 1220 | 810 | 740 | 910 | 1070 | 12,00
‘C&gi‘(g‘(’;;“s‘é“ hiba, 300 | 2,50 | =530 | =280 | —0.40 | 3,00
éillflgs"];)‘,‘%gfgt(fp‘)‘iba 810 | 430 | 490 | 500 | 540 | 550
éﬂ;g‘(’;;’)“s'é“ hiba, 050 | 145 | 014 | 159 | -174 | -0.20
é{‘;‘lgs"];)‘,‘;ggfﬁ‘;;;‘iba 1346 | 506 | 340 | 496 | 604 | 640
étslf)g("lfp‘;ecs'é“ hiba, 051 | 365 | 008 | 352 | 320 | 0,63
(Alilli‘{gsf’];)"‘%‘;gf)e(t;;)hiba 1757 | 529 | 599 | 734 | 634 | 412

Forrds: sajat szamitasok, Turc, Ungari és Huang [2009]
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A 2. tablazat néhany onkényesen kivalasztott lejarat esetén mutatja az atlagos becslési
hibat és az atlagos négyzetes hibat (RMSE-t). A szamokat bongészve feltinik, hogy a ma-
gyar mintaban a leggyengébb az illeszkedés. Vajon mivel magyarazhatd ez?

Azt mar az 1. tdblazat eredményei kapcsan bemutattam, hogy a magyar piac sok szem-
pontbol , kilog a sorbdl”. A kdzép-kelet-eurdpai triobol a leginkabb feltorekvonek (emerging)
¢és legkevésbé fejlettnek tekinthetd kamatswappiac a magyar, amelynek a volatilitasa is ki-
emelkedd. Mar-mar egzotikusnak is tekinthetd, ami lecsapodik a magyar piacon aktiv, forrd
pénzeket mozgatd befektetok figyelmében is. A forrd pénzek szeretik az izgalmakat és a
stabilitas, illetve folytonossag hianyat, az konometriai modellek viszont nem. Ezt a 2. tab-
lazat mellett jol jelzi az 1. tablazat is (feltlinden alacsony half life valamennyi faktornal).
A stabilitas alacsony foka kiemeli a MENIR strukturalis gyengeségét: a modell konstans
volatilitast feltételez, ellenben a valds életben valdszintileg a volatilitas is ingadozik (en-
nek kezelésére rezsimvalté modellek lennének alkalmasak, amelyeknek a becslése azonban
ujabb modszertani kihivast jelentene). A MENIR illeszkedését rontja az is, hogy a HUF-
hozamgorbének gyakran tobb inflexios pontja van, azaz tobbszor valtja konvex, illetve kon-
kav jellegét. Tobb inflexids pontot nehéz egyetlen gorbiileti faktorral jellemezni, ellenben
egy 4 faktoros modell illesztése potldlagos nehézségeket jelentene.

A magyar hozamgorbe gyenge illeszkedésére tovabbi magyarazatul szolgél, hogy a
HUF-gorbén a kockazati prémium erdsen ingadozik, az utolsé megfigyelésekkor csaknem
200 bazispontos negativ értéket vesz fel. Turc, Ungari és Huang [2009] nyoman a kockazati
prémiumot a hosszu tava hozam és a rovid hozamok azonos befektetési horizontra szamitott
atlaganak a kiilonbségeként definidltam. A modellben a kockazati prémium négy tagbol all:
egy idében allando, lejarattol fiiggd tagbol és az egyes latens faktorok linearis fiiggvényé-
bol. A magyar hozamgorbe erdsen volatilis kockazati prémiuma is hatranyt jelent a modell
illesztésekor.

A HUF-gorbe negativ kockazati prémiumanak gazdasagi mondanivaldja is van. Azt
jelzi, hogy a befektetok sokszor sz€élsségesen tekintenek Magyarorszagra: konnyen csap-
nak 4t tilaradd optimizmusbdl (1asd az un. konvergenciastratégiat, amikor a befektetok az
adott orszag EMU-csatlakozasara jatszottak, foleg a Lehman-csdd el6tti idokben) erdteljes
pesszimizmusba. A lengyel és a cseh piac kockazati prémiuma stabilabb, s6t piaci stresz-
szek idején tendenciat mutat a sziikiilésre is, ami egyértelmiien fejlett kotvénypiaci jellemz6
(flight to quality, azaz menekiilés a mindségbe).

A kovetkez6 abrakon grafikusan jellemzem a modellek illeszkedését. Devizanként
harom grafikon jellemzi a latens faktorok, valamint a hozamgorbébdl szamitott mutatok
egyiittmozgasat, egy abra egy kivalasztott lejarat (2 éves hozam) esetén mutatja a modell
illeszkedésének idGsorat, az 6todik grafikon egy adott napi (2010. januar 8-i) hozamgorbe
kapcsan mutatja a MENIR illeszkedését, az utolso, hatodik grafikon pedig a mar emlitett
kockazati prémium és a hozamgorbe konvexitdsanak egyiittmozgasat mutatja.

A modell illeszkedését mutatd grafikonok megerdsitik az 1. és a 2. tablazat eredmé-
nyeit. A MENIR a CZK-gorbe esetén a legpontosabb, a PLN-mintan kdzépszertien teljesit,
ellenben a magyar piac tekintetében meglehetdsen gyenge eredményt mutat. Kozép-kelet-
europai Osszehasonlitasban a HUF az egyediili deviza, ahol a kamatswapgorbe kockazati
prémiuma tartésan €s szignifikdnsan negativ értéket vesz fel, amibol aztan (példaul a 2003-
as és a 2008—-2009-es piaci 0sszeomlaskor) konnyedén csap at a masik végletbe, akar a 300
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bazispontos értékig. A 2003-as és a 2008—2009-es valsag kapcsan érdemes megjegyezni,
hogy a magyar piac szinte bazispontra pontosan ugyanugy robbant fel (300 bazispontos
érték), ellenben a lengyel gorbe 2008—2009-ben lényegesen jobban teljesitett, mint 2003-
ban (id6kdzben gyakorlatilag fejlett piacca valt, legalabbis a piaci stresszre mutatott reakcid
szempontjabol).

4. abra
A HUF-hozamszint és a 10 éves lejarat idosora
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5. abra
A HUF-hozamgorbe meredeksége, valamint a 2-10 év hozamszpread
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A HUF-hozamgorbe konvexitasa és a 3 h6—5 év—10 év pillango
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------- Konvexitas 3 h6-5 év-10 év pillangd

A HUF-mintabeli 2 év és a becsiilt 2 év, valamint a becslési hiba
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7. abra



586

HITELINTEZETI SZEMLE

8. abra

A HUF-mintabeli hozamgorbe és a becsiilt hozamgorbe 2010. januar 8-an
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10. abra
A PLN-hozamszint és a 10 éves lejarat idésora
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11. abra

A PLN-hozamgorbe meredeksége, valamint a 2—10 év hozamszpread
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A PLN-hozamgorbe konvexitasa és a 3 ho—5 év—10 év pillangé
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A PLN-mintabeli 2 év és a becsiilt 2 év, valamint a becslési hiba
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14. abra

A PLN-mintabeli hozamgorbe és a becsiilt hozamgorbe 2010. januar 8-an
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A CZK-hozamszint és a 10 éves lejarat idosora
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A CZK-hozamgorbe konvexitasa és a 3 h6—5 év—10 év pillango

—— 3. faktor Hozam pillangd

1% 2%
0% ™ . — 1%
o l‘ﬂ. Yop H Y
~1% YU ’ 'y N 9 8 1%
20, TN \" ), LU ¢ AR
- T w 1 = (] 1
s __‘#‘V R ',.jr‘r- 0%
D
ul: T —1%
—4% |‘s‘ .
—5%, T —1%
—6% + 2%
7% —2%
2002 2004 2006 2008 2010
------- Konvexitas 3 hé-5 év—10 év pillangd

A CZK-mintabeli 2 évés a becsiilt 2 év, valamint a becslési hiba
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20. abra
A CZK-mintabeli hozamgorbe és a becsiilt hozamgérbe 2010. januar 8-an
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21. dbra
A CZK kockazati prémium és a konvexitas
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7. OSSZEFOGLALAS, TOVABBI KUTATASI LEHETOSEGEK

Turc, Ungari és Huang [2009] MENIR-je 6tvozi a statikus Nelson—Siegel alapu modellek
konnyen érthetdségét a dinamikus hozamgdrbemodellek belsé konzisztencidjaval és érté-
kes tudasaval. Az eredmény egy jol kezelheté modell, ami a Kalman-filter segitségével vi-
szonylag egyszerlien becsiilhetd. A cikk igy egyfajta szempontbol Reppa [2009] szemléletét
koveti.

A MENIR-t a kdzép-kelet-eurdpai kamatswapgorbékre kalibraltam. A cseh hozamgor-
be modellezhet6ség szempontjabol meglehetdsen hasonlit a fejlett (EUR és USD) piacok-
hoz, rendkiviil pontos illeszkedéssel €s a stilizalt tények tetten érhetd voltaval (pl. normal
meredekségli hozamgorbe, pozitiv kockazati prémiumok stb.) A magyar piac a masik véglet:
a modell illeszkedése pontatlan, a paraméterek kevésbé stabilak. A hozamgdrbe kezelé-
se kihivast jelent a hagyomanyos elméleteknek (a swapgdrbe a mintaidésorban tobbszor
invertalodik és normalizalddik, sokszor tobb inflexids pontja van, raadéasul a kockazati pré-
miumok tartésan tudnak jelentésen negativ értékeket felvenni). A lengyel swaphozamgdrbe
a kozéputat jelenti a CZK- és a HUF-mintak kozott. Viszonylag jo altalanos illeszkedés, el-
lenben heves piaci mozgasok esetén hajlamosnak mutatkozik eltérni az egzotikumok felé.

A modell tovabbfejlesztésére tovabbi kutatasi iranyként szamos 1t kinalkozik. Erdemes
lenne példaul megvizsgalni, hogy az idében valtozo volatilitas bevezetésével (rezsimvaltd
modellek) hogyan valtozik a modellek viselkedése.

Szintén tovabbi kutatasi irdnyt jelenthet, ha a MENIR segitségével hosszu lejaratu ho-
zamokat becsliink a hozamgorbe likvid, illetve 1étez6 pontjainak felhasznalasaval (azaz
extrapolaljuk a hozamgorbét, hogy elképzelésiink legyen a mar nem kereskedett lejara-
tokrodl). Ez a felhasznalasi, illetve kutatasi lehetdség kiillondsen fontos lehet olyan fejlodod
piacok esetében (akar a lengyel, akar a cseh piaccal dsszevetve, nyugodtan ide sorolhat6 a
magyar hozamgorbe is), ahol a hozamgoérbének csupan a viszonylag révidebb lejarataival
kereskednek aktivan.

A jelenlegi piaci kornyezet is tovabbi kutatési iranyt jelent. A kockéazati prémiumok és
a 2011-es — minden valosziniiség szerint 2012-ben is folytatddo — piaci stresszhelyzet kap-
csan érdemes lehet majd megvizsgalni, hogy az egyes piacok reakcidja mennyiben kdveti a
2003-as, illetve a 2008—2009-es analogiat. A cikk lezarasanak pillanataban, 2011. november
elején a régids devizak piacan a 2008—-2009-eshez mérhetd, erételjes stressz érzodik, ellen-
ben a swaphozamok ¢és altalanossdgban a kamattermékek meglehet6sen stabilak. Logikus
kérdésként meriil fel, hogy ez a kettésség hogyan magyarazhato. Valamelyik piac téved (a
régids devizak erételjes felértékelddés eldtt allnak, vagy a kamatpiacok fognak ,,felrobban-
ni”), netan paradigmavaltas tortént (a régios gazdasagok mérlegei most konnyebben viselik
a gyenge deviza kovetkezményeit, illetve versenyképességi oldalrdl sziikségiik is van rd az
alacsony ndvekedési kdrnyezet miatt). Mindezt majd a j6vé mutatja meg.
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