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Hevér Judit: Magyar kotvény-hozamszintek becsléseibakorrekciés modellel

Az elmult években az 5 éves magyar allamkotvényahmk elég jol kovették a kockazatos
eurdpai vallalati kotvények felarat tomdarittraxx Crossover index alakulasat. A 10 éves
allampapirhozamok pedig az eurd-forint arfolyamridrt kopciokbdl szamolt implikalt
volatilitassal mutattak latvanyos egyluttmozgast. s2oros kapcsolat meglétére utal az
idésorok kozotti magas — 0,9 feletti — korrel4cids l@thato is. Az empirikus tapasztalatok
k6zgazdasagi megfontolassal is alatamaszthatok: lassaikus dkepiaci modellek
megkozelitésében az elvart hozam a vallalt kockidzagvénye. Az Itraxx Crossover a kosar
jellegél®dl adododan tekinthét olyan globalis faktornak, mely a magyar allampalpir
besorolasahoz hasonl6 kockazati felarra vonatk@@ékezasainkat jeleniti meg. A forint-
eurd arfolyambol meghatarozott implikalt volatiitian a hazai piac altalanos kockazati
megitélése és a globdlis kockazati étvagy egysésapodik.

Az Itraxx index és az 5 éves kdtvényhozam Az ik@tivolatilitas és a 10 éves kotvényhozam
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Forrasa: Bloomberg, AEGON Global Asset Managemé&#¥ CEE

Hogyan ragadhatnank meg kvantitativ eszkozokkehezpcsolatot? Egy olyan 6sszefliggés
meghatarozasa a célunk, mely a hozamok és a magQyadtozok multban tapasztalt
egyuttmozgasa alapjan implikal egy ,egyensulyi” &mszintet, melyhez ceteris paribus
tartanak az allampapirhozamok. A modellépitést zitihez idbsorok integréltsaga. A szoban
forgo indexekhez hasonlé nem-stacionarius valteg#én jellemi hamis regresszio, illetve
az ebrejelzés soran felmerilproblémak kikiiszobolésére kointegracié vizsgalata, illetve
hibakorrekciés modell becslése jelenti a megoldaskointegracidos egyenlet a valtozok
kozo6tti hosszu tava egyensulyi kapcsolatot jellermanit feltevésiink szerint a globalis
tokepiaci kérnyezet hataroz meg. A hosszu tavu egygidd ezutan kilonbdk
orszagspecifikus tényék, illetve rovidebb tavu kereslet-kinalati viszokytéritik el az
allamkotvéeny-hozamokat.

! llyenkor nincs atlaghoz visszatérés és a konfideimtervallum szélesebb.
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Ezt a hosszU tavu egyensulyi 6sszefliggést az Shézesn és az Itraxx index esetében az
r. = 244+ 0,009341x

egyenlet irja le, mig a 10 éves allampapirhozarazésuro-forint arfolyambdl szamolt, egy
honapra vonatkozé implikalt volatilitas k6zotti kajolatot az

r, = 532+0,22370v

0sszefliggés ragadja meg, ahpksr,, a hozamokat)v és Ix pedig az implikalt volatilitas

és az Itraxx értékét jeldti.igy egyensilyban az implikalt volatilitis 1 sz&alontos
megugrasa, a 10 éves hozam 22 bazisponttal toaelkedésével jarna egyutt. Az Itraxx
index 1 széazalékpontos valtozasa 0,9 bazispontogekedést eredményez az 5 éves
allampapirhozamban. Az irany egyértélma kockazat névekedése az elvart hozam
emelkedésével jar egyuitt.

A hibakorrekcios modell illesztésének feltételez (azonos rendben integraltsag és a
kointegracié létének tesztelése, az egyltthatokgndiiancidjanak és az @&eklek
megfelebségének ellefrzése) mindkét becsilt modell esetében teljestltdkel az
implikalt volatiliths és az Itraxx index exogénnaekinthetk, a korrekcibban a
kétvényhozamok igazodnak. Ez intuitive is igy vémszen a globalis kockazat étvagy
lecsapddik a magyar piacon, de forditott esetrétedv volt csak példa. Ezt empirikusan
megebsiti, hogy a valtozokhoz tartoz6 hibakorrekcidos erggtek egyltthatoi nem
szignifikansak.

A modell indukélta egyensulyi hozamszint a mai mapdlO éves allampapir esetén 8,2, az 5
eves esetében pedig 8 szazalék. Az elemzés alapjensgalt papirok tulértékeltneknnek.

A kockazati étvagy valtozatlansdga mellett a hozaremelkedése, a kockazati étvagy
novekedése esetén a papirok alulteljesitése vaiGsttiet.. Meg kell jegyezni viszont, hogy

a grafikonokon lathaté hibakorrekciéval meghatatodmnvergalo palydk dleg elméleti
jelentbséggel birnak, hiszen barmely sokk, ami az indegyvaz implikalt volatilitas
valtozasat okozza, Uj egyensulyi szintet eredméngeza hozamok jdbeli alakuldasat a
bevont két magyarazo valtozon kivil mas tédidag befolyasoljak.

Készitette az AEGON Global Asset Management / AAM CEE
Hevér Judit — junior makroelemzé )
Felugyeleti szerv: Pénziigyi Szervezetek Allami Eedliete

a jowbeni hozamokra nézve AAEGON Global Asset Management / AAM CEE nem valelebsséget a jelen kiadvany
alapjan hozott befektetési dontésért és annak kéxzetényeiért, illetve a dokumentumban talalhatétaidasetleges
hianyossagaiért vagy pontatlansagaiért.

2 A 10 éves allampapirhozamok és az implikalt viifasra felirt hibakorrekciés modell becslése 200%4. 08-a

€s 2010. 05. 14-e kozottidgdzak alapjan tortént, mig az 5 éves allampapirhokais az Itraxx kdzotti kapcsolat
feltardsakor a hozamgoérbe alakjanak megvaltozasatt 2009.01.06-a és 2010.05.14-e kozotti adatokat
hasznéltam.



