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Miben kiilonboznek
a devizaalapii bitelek devizdis

OsszerosLaLo: A banki szolvenciét a devizaalapd hitelezés — a hitel alapjaul szolgdld deviza arfolyaménak ingadozésan keresztiil — be-
folyasolja. Munkénk soran megvizsgaltuk, hogy ez az ingadozas mennyiben volt extrém, tovabbé a devizak korreldltsaga mennyiben
bizonyult stabilnak a forint és a cseh korona esetében az eur6val, a svéjci frankkal és a jennel szemben. A devizak drazasaban fellépd
anomaliakat a valséag elGtti id6szakhoz hasonlitottuk oly modon, hogy az 6t éve hiiz6do krizist harom idGszakra bontottuk az érintett
vezet( jegybankok f6bb, devizapiacot érintd intézkedései alapjan. A vizsgalat eredményeképpen megallapithattuk, hogy a fél évtizede
6tez8, kezdetben dtmenetinek szdnt devizacsere-megdllapodésok fejlGdése és elterjedése nyoman az egyébként lebegd devizaarfolya-
mok extrém kilengései lecsokkentek, ami azonban az eurdpai devizék historikusan szoros egylittmozgédsanak atmeneti leéplilésével
tarsult. Intézményfejlddés szempontjabol mindez a vdlsagkezelés jegybanki egytittmdkddésen alapuld modelljének jelentdségét hang-

sllyozza, illetve feltételezi a monetaris politika feliigyeleti és szabdlyozoi jogositvanyait.!

KuLcsszava: divergencia, Kelet-Kozép-Europa, devizapiac, extrém elmozdulds

JEL-xop: G15, GO1, C32, E44, E58

A monetdris politika elsédleges célja reflekedl
a gazdasdgi kornyezet véltozdsaira, mint aho-
gyan az tortént 1979 és 1982 kozott a kordbbi
évtized infldciéjdt letoré pragmatikus mone-
tarizmus vagy a kilencvenes években elterjedd
drstabilitds kapcsdn. Utdbbit természetesen
kiegészithetik mdsodlagos célok (példdul a
Taylor-szabdly novekedési és foglalkoztatdsi
céljai), vagy akdr fordulhat mindez viszélydra,
mint a japdn kvantitativ és kvalitativ bévités
esetén, ahol a defliciét kivanjdk drstabilitdssal
felvaltani. A devizadrfolyam, mint cél lekeriilt
a napirendrdl a vildigban Bretton Woods és a
kilencvenes évek feltdrekvd piaci valsdgai dta
— az eurd bevezetését fontolgatd tagdllamokra
(mint ESCB-tagokra) is érvényes az drstabili-
tds igénye. A pénziigyi stabilitds, nem els6d-
leges célként folyamatosan megjelenik a jog-
szabdlyokban, mikozben Benati et al. (2011)
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is megjegyzi, hogy egyértelmi sziikségessége
mellett nehezen iiltethet 4t a gyakorlatba.
Napjainkban e probléma operacionalizdldsira
két megkozelités létezik: egyfeldl intézményi
vonalon — a feliigyeleti kompetencidk dtruhd-
zdsa a jegybankra (MNB, 2013; Borio, 2014),
illetve delegéldsa kozosségi szintre (Szegedi,
2012) — misfeldl az eszkoztdr bévitésében
olt testet, ami a hozamgérbe széles kori me-
nedzselését eredményezte — nem csupdn sajdt
devizdban.

A jegybanki jogkorok dtalakuldsdt emellett
a monetdris eszkoztar kiszélesedése jellemezte
az elmult 6t évben: az ECB 4ltal alkalmazott
hosszt lejaratt vagy értékpapir-fedezetd hitel-
programokhoz képest a Bank of Japan (Bo])
dltal megvalésitott eszkdzvdsarldsi programok
sokkal agresszivebbek, a villalati értékpapi-
rok (kétvények, véltok) mellett kiterjednek
az ingatlanfejleszt6k dltal kibocsdtott érték-
papirokra és a t8zsdén kereskedett befektetési



jegyekre is. A devizalikviditds nytjtdsa szintén
folyamatosan napirenden van 2007 vége 6ta:
a vezetd jegybankok folyamatosan dolldr—de-
vizacsere-tigyleteket kotnek egymdssal mind a
mai napig, ami a konvertibilis valutik kora-
ban komoly piaci allokdcids zavardra utal.

Kelet-Ko6zép-Eurépdban a konvertibilitds,
lebegtetett devizdk és az drstabilitds — mint
cél — taldlkozik az alulfejlett t8kepiacok prob-
1émdjabol (Farkas, 2011) fakadé kiils6 finan-
szirozdsi igénnyel (Kovdcs, 2009; Arvai et al.,
2009). A régié orszdgai koziil Magyarorszig és
Lengyelorszdg kapcsin a 100 szdzalék feletti
hitel-betét ardny (EBF 2012) nyomdn fellépd
kiilsé likviditdsigényrdl beszélhetiink, mikoz-
ben a hitelnydjtds jelentds hdnyada deviza-
alapon tortént (Yesin, 2013) — a cseh deviza
éppen az ottani 100 szdzalék alatti hitel-betét
ardny és a devizaalapt hitelezés elterjedésének
hidnya miatt tiint szimunkra megfelel§ ssze-
hasonlitési alapnak. Tekintve, hogy a devizdk
drazdsdnak bizonytalansdga kapcsolatban 4ll az
orszdg ad6ssdgallomanydval, a kelet-kozép-eu-
répai liberalizdlt t6kepiacon a cseh és a magyar
példa jél szembedllithaténak tlinik. Az 8ssze-
hasonlitds gondolatdt tovdbb erdsiti Hudecz
(2012) azon megdllapitdsa, miszerint a két or-
szdg hasonlé szintd héztartdsi hiteldllomdnya
(eltérd mértékii szuverén és vallalati hitelfelvé-
tel mellett) 2008-ban gydkeresen eltérd devi-
zakitettséggel tdrsult: mig Magyarorszdgon 70
szdzalékhoz kozelitett, addig Csehorszdgban
elhanyagolhaté mértékii volt a devizaalapt hi-
telek ardnya.

Jelen cikkiink a hazai devizaalapd hitelek
devizdinak (svdjci frank — CHE euré — EUR,
japdn jen — JPY) mélyebb vizsgilatdt célozza
oly médon, hogy ugyanezeket a teszteket a
cseh korondn (CZK), mint kontrolldevizdn
is elvégezziik. A vizsgdlat 2002. janudr 1. és
2013. december 31. kozott a napi kozépdr-
folyamok felhaszndldsdval tortént (N=3035),
amelyeket a Lengyel Jegybank adatbdzisabdl?
nyertiitk. Munkdnk célja, hogy megallapitsuk,
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véltozott-e a forint és a kulesvalutdk kapcsola-
ta (ez alatt a napi extrém fel- és leértékel6dések
idébeli stirtsodését és az egylittmozgds idébe-
li alakuldsdc értjiik) a vélsdg el8tti idszakhoz
képest. Az egyes idészakok osszehasonlitdsit a
teljes minta négy id8szakra torténd bontdsival
hajtottuk végre, megkiildnbéztetve a monetd-
ris szigoritds (2005. mdjus 1. és 2007. julius
31. kozotr), a subprime (2007. augusztus 1.
és 2010. janudr 31. kozotr), a koztes (2010.
februdr 1. és 2011. november 30. kdzott) és az
eurdvalsdgra adott reakcidk (2011. december
1-jét8l 2013. december 31-ig) id8szakait.

A devizaalapt hitelezésnél felmeriils 4r-
folyamkockdzat két forrdsbdl tdplélkozhat:
vagy a foly6sitds devizdjidban (esetiinkben a
forint) vagy a forrdsszerzés devizdjaban (pél-
ddul frank, eurd, jen) felléps véltozdsokra.
Amennyiben kizdrélag egy forrdsdevizdnal
tapasztaljuk az extrém ingadozdsok tomege-
it, akkor érdemes lehet azt a devizakitettséget
célzottan menedzselni (ldsd példdul az ECB
és a brit jegybank kozétt 2010. december
17-én az ir bankok fontlikviditds-elldtdsdra
létrejovd swapligyletet®). Ellenben, ha vala-
mennyi forrdsdevizdban hasonlé zavarokat
érzékeliink, akkor célszerti dtfogd konszolida-
ciéban gondolkodni (ldsd példdul Berlinger
— Walter, 2013). Regiondlis probléma (azaz
tobb potencidlis folydsitdsi deviza emlitett
zavarai) esetén azonban mdr kozosségi szintli
programban lenne érdemes gondolkoznia a
dontéshozéknak (mint példdul a 2008 8szén
véghezvitt ECB-IMF-WB-programok, vagy
a 2007 utdn létrejott devizacsere-tigyletek).
A devizaalapu hitelezés kezelésének nehézsé-
ge az drfolyamkockdzat problémdja mellett
abbdl fakad, hogy az alacsony kamatldb ala-
csony belépési korldtot jelentett mér az allo-
kici6é pillanatdban, igy strukturdlisan hete-
rogénebb eszkozallomdnyrdl van sz6, mint a
forinthiteleknél. Egy eszkozoldali problémdt
pedig nem lehet pusztdn piaci megolddsokkal
kezelni.
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MONETARIS POLITIKAI LEPESEK

Ebben a fejezetben elébb érveket hozunk fel
a monetdris politika és a makroprudencidlis
felugyelet Gsszekapcsoldsa mellett, dteekintjitk
a kulcsvalutdkat kibocsdté jegybankok elsdd-
leges céljét, majd megvizsgiljuk, hogy az esz-
koztdr mely elemeit érdemes vizsgdlni a devi-
zadrfolyamok szempontjabdl. Végiil az egyes
jegybankok lépései nyomdn meghatdrozzuk
azokat az id8ablakokat, amelyek segitségével
végrehajtjuk a vdlsdg eldtti és alatti iddszakok
kijelolését.

A bekezdésben

azokat a tényezdket, amelyek bar megnehe-

réviden  osszefoglaljuk

zitik a pénziigyi stabilitds monetdris politi-
kai célok kozé emelését, egytttal Benati és
Goodhart (2011) szerint szitkségszer(ivé te-
szik a makroprudencidlis feliigyelet jegybank
ald soroldsdt. Emlékeztetdiil: a vilsigot meg-
el6z8en Nyugat-Eurépdban még a monetdris
politika és a pénziigyi feliigyelet fliggetleni-
tését hangsilyoztak, hogy az intézményrend-
szer feletti 6rkodés ne akadilyozza a jegyban-
kokat f6 torekvéseik elérésében (Banfi et al.,
2011). A pénziigyi stabilitds, mint cél kit(i-
zésével szemben a legegyszer(ibb ellenérvként
még a Timbergen-elvet emelhetjiik ki, amely
szerint szerencsés, ha egy célhoz egy konk-
rét eszkdzt (példdul: inflécids cél esetén az
irdnyadé kamatldb alkalmazdsa) tudunk ren-
delni. Az eszkozdrbuborékok kidurrandsdnak
megel8zése mér a valsigot megel4z8en sem
tdnt kivitelezhetdnek, a Greenspan-doktrina
szerint olcsébb egy eszkdzdrbuborék kipuk-
kandsdt monetdris politikai eszkozokkel uts-
lag kezelni, mint anticiklikus politikdval a
piaci folyamatok ellen fesziilni. Azt azonban
ki kell emelni, hogy az eurépai harmonizalt
fogyasztéidr-index (HCPI) 10-10 szdzalékos
sallyal tartalmaz energia- és ingatlanpiaci
drakat (ECB, 2011). A bankok eszkdzoldaldt
éré sokkok tehdt tobbé-kevésbé részét képez-
ték mér a valsdg elStt is a monetdris politika-
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nak, bdr egyet kell értentink Kolozsi (2013)
munkdjdval, amelyben az ,egy cél-egy eszkoz”
megkozelités idejétmiltsdgdt hangsilyozta.
A kereskedelmi banki forrdsoldal menedzse-
lésének problémdjdt a Bdzel I1-es szabdlyozds
logikdja oly médon kozeliti meg, hogy ,egy
szolvens bank mindig képes lesz likviditdshoz
jutni a piacon” (Benati — Goodhart, 2011).
A vilsdg tapasztalatai alapjdn tudjuk, hogy ez
az automatizmus nem mikoédik: a BIS (2011)
kiemeli a jegybankok és nemzetkdzi pénziigyi
szervezetek likviditdselldtd szerepének fon-
tossdgdt — ami éppen a célzott intézkedések
lehetésége miatt teszi logikussd a jegybankok
feliigyeleti jogkorokkel valé felruhdzdsdt. In-
tézményi szempontbdl Lawson és Zimkovd
(2009), valamint az MNB (2013) egyardnt
ramutatott arra, hogy amint a kilencvenes
években az univerzdlis banki mtkodést ko-
vette a szektordlis feliigyeletek egyesitése
(Magyarorszdg: 1999, Lengyelorszdg: 20006),
ugy a bankszektor ,nemzetkédzi életének és
nemzeti haldldnak” tapasztalata megkovetel-
heti a likviditds és a szolvencia egyiittes fel-
tigyeletét, akdr kozosségi szinten is kiegészit-
ve mindezt a Darvas (2013) 4ltal bemutatott
bankuniéval, de Pelle (2006) alapjin legaldbb
a feltigyeleti funkciék harmonizdldsdra, in-
tegréldsdra sziikség lenne. Feltételezve, hogy
egy ilyen kozosségi szintli megoldds képes a
kelet-kozép-eurdpai régidban tevékenykedd
bankhdlézatok likviditdsellitdsdt menedzsel-
ni. A vizsgélt minta kapcsdn ki kell emelni,
hogy Cschorszdgban 1993 6ta a nemzeti
bank része a bankfeliigyelet, amit késébb t6-
kepiaci és biztositdsfeliigyeleti jogositvdnnyal
is kiegészitettek.

Mindezek Osszefoglaldsdt azért tartottuk
fontosnak, mert a tovabbiakban a devizas lik-
viditds jegybanki menedzselésének sajétos evo-
lacidjdt szandékozzuk bemutatni.

Az Eurépai Kézponti Bankndl (ECB) az Eu-
répai Unié Miikddésérdl szo16 szerz8dés 127.
§-dnak (1) bekezdése fogalmazza meg az dr-



stabilitdst, mint célt a bankok szdmdra. Ennek
veszélyeztetése nélkiil a teljes foglalkoztatds és
a kiegyensulyozott névekedés céljat is tdmo-
gathatja. A Svdjci Nemzeti Bankndl (SNB) is
az 4rstabilitds az elsédleges cél a bankrél sz6l6
2003. oktéber 3-i 951.11-es szdmu torvény>
5. S-dnak (1) bekezdése alapjin. A Japdn
Nemzeti Bankrdl sz616 1997. junius 18-i 89-
es szdmu torvény® 2. §-a is az drstabilitdst jelo-
li ki célként, azonban a kvantitativ és kvalita-
tiv monetdris konnyitésrdl sz616 2013. dprilis
4-én 52616 jegybanki dontés mindezt kiegésziti
a monetdris bdzis igen agressziv (138 billid je-
nes 2012. végi bézisrél évi 60—70 billié jenes)
bévitésével, hogy két éven beliil az drszinvonal
éves novekedése elérje a 2 szdzalékot.”

A jegybanki fiiggetlenség az unié teriiletén
a monetdris politika kormdnyzati és kdzosségi
szintd intézményi fiiggetlenségét jelenti (Eu-
répai Unié Miikodésérdl sz616 szerz8dés 130.
cikkelye), akdrcsak Svdjcban (a mér emlitett
jegybanktorvény 6. §-a, illetve a svéjci alkot-
mény 99. $§-a). Ajapin jegybankrdl sz4l6
torvény 4. §-a ellenben mdr a kormdnyzattal
valé szoros egytittmikodésrél, a monetdris és
drfolyam-politika, valamint a gazdasdgpoliti-
ka kompatibilitdsdrdl szél. A monetdris poli-
tika autonémidja ellenben a jegybank tdke-
piaci mozgdsterét jelenti: akkor beszélhetiink
autoném monetdris politikdrdél, amennyiben
a jegybanki lépéseket az elsédleges cél elérése®
vezérli (Bearce, 2002b). Ezt korldtozhatja a
kulcsvalutdkat kibocsdté jegybankok mone-
taris politikdja, a fizetési mérleg nyitottsdga
(Plimper — Troeger, 2008), valamint a nem-
zetkdzi likviditds dramldsa miatt a finanszi-
rozési likviditds ingadozdsa (BIS, 2011). Egy
kis nyitott gazdasdg hidba deklardlja a deviza
szabad lebegtetését (explicit médon tordl-
ve a monetdris politika céljai koziil), ha az a
transzmissziés mechanizmus drfolyamcsator-
ndjdn keresztiil visszahat a kozéptdva drszin-
vonal alakuldsira. Tovdbb4, a gazdasdg kiilsé
finanszirozottsiga (4ltaldnosabb esetben 100
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szdzalék feletti hitel-betét ardny nyomdn fel-
1épd kiilsé forrdsbevonds, szikebb esetben
devizaalapt hitelezés) nyomdn a fogyasztdsi
és beruhdzdsi dontések befolydsoldsdval még
a kamat- és vdrakozdsi csatorndkat is domi-
nalja.

Ebben a fejezetben a felvézolt gondolatme-
neten keresztiil kozelitjitk meg a devizaalapt
hitelek mogote llé kulcsvalutdkat kibocsdtd
jegybankok déntéseit. Munkdnkat nagyban
neheziti, hogy Kiss és Kosztopulosz (2013) a
vilsdg el6tti (2005. december és 2008. ok-
téber) és alatti (2008. oktéber és 2011. ju-
lius) id8szakok meghatdrozdsira hasznaltdk
az ECB irdnyadé kamatldbdnak alakuldsdt.
A vilsigkezelés sordn a vezet§ jegybankok
idével eljutottak a nulla kézeli kamatldbak
(zero lower bound) szintjére, igy tovabbi, a
bevezetésben mir jelzett eszkdzoket kellett
bevetniiik. Miutdn jelen tanulminyunk a
devizapiacra f6ékuszal, nem foglalkozunk az
értékpapirpiac élénkitésére tett kisérletek be-
mutatdsival [amelyeket Gy6rfi (2013) részle-
tesen ismertet], hanem a devizacsere- (swap-)
tigyleteket vesszitk géres6 ald. A kanadai, a
brit, a svdjci jegybank, valamint az ECB és
a FED 2007. december 12-én hozott létre
elészor? (a japdn jegybank csak 2008. szept-
ember 18-idn csatlakozott!%) 4tmeneti, dol-
lirban jegyzett swapmegéllapoddst, amelyet
egy 2010. februdr-mdjusi sziinettdl eltekintve
egészen 2013. oktéber 31-ig folyamatosan
meghosszabbitottak!!, majd ezen a napon
rendelkezésre 4lldssd alakitottdk az emlitett
6 vezetd jegybank kozott. Ezta programot egé-
szitette ki a 2011. november 30-dn bevezetett
bilaterdlis swap-keretmegillapodds,'> misze-
rint ezek a jegybankok egymds kozott imma-
ron birmely devizdban hajthattak végre devi-
zacsere-ligyletet. Mindezt kiegészitik a mdig
rendszeresen megujitott, svdjci jegybankkal
2008. oktéber 15-én kotott eurd—frank!3, il-
letve a brit jegybankkal 2010. december 17-
én kotote font—euré'* swap-megallapoddsok.
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A magyar'5, ddn'® és lengyel!” jegybankokkal *’a koztes (Gjabb swapmegallapoddsokkal,
az ECB 2008 oktéberében és novemberében szuverén valsdggal és a svdjci drfolyam-
plafon bevezetésével jiré idészak, 2010.

létesitett swap- és repémegallapoddsokat.
februdr 1. és 2011. november 30. kozott,

Konkrét drfolyam-politikai 1épéssel egyediil

a svdjci jegybank élt, amikor a frank tovdb- N=467)

bi felértékelddését 2011. szeptember 6-in *"és az eurévilsdgra adott reakcidk (a bilate-
egy 1,2 eurd/svéjci frank minimumérfolyam ralis swapmegéllapodds bevezetése, 2011.
bevezetésével éllitotta meg (SNB, 2012). Va- december 1-jétdl 2013. december 31-ig,
lamennyi érintett jegybank lebegé drfolyam- N=522) id8szakait.

politikdt kévetete.!8
Az irdnyadé kamatldb vdltozdsa és a )
swapiigyletek létrehozdsa alapjan munkank NMODSZERTAN
sordn a kovetkezd iddszakokat hasonlitjuk dsz-
sze (ldsd 1. dbra): Munkénk sordn a kelet-kdzép-eurdpai devizdk

*’a monetdris szigoritds (emelkedd kamat-  (cseh korona és magyar forint) vezetd devizdkkal

ldbak, 2005. mdjus 1. és 2007. jalius 31.  (eurd, svdjci frank, jen) szembeni extrém mér-
kozott, N=610), tékd elmozduldsait, annak iddbeliségét, tovabba
*’a subprime (csokkend kamatldbak és a  egylittmozgisaik valtozdsdt vizsgdljuk az el6z6
swapmegdllapoddsok elsé kore, 2007. fejezetben definidlt periédusokon beliil. Ehhez
augusztus 1. és 2010. janudr 31. kozote, elészor definidlnunk kell az extrém elmozduld-
N=633), sokat, illetve mérésiik hdromféle médjée, végiil a

1. dbra

FOBB JEGYBANKI DEVIZAGSERE-UGYLETEK A VALSAG KULONBOZO FAZISAIBAN

EIs6 FED-ECB- - o
BOC-SNB dimeneli | oo Kelet-Kozep- e FED-ECB-BoC-
USD swap EUR-CHE europai €s dan BoE-ECB bevez[:etése SNB-BoJ USD swap
sval 6po és swap EUR-GBP -0l rendelkezésre dllés
p S BoC-SNB-BoJ

bilateralis swap

FED-ECB-BoC-SNB-
BoJ USD swap vége
(mdjustdl ismét)

o

2013. janius

2011. jdnius
2013. szeptember
2013. december

2007. december
2008. mércius
2008. janius
2008. szeptember
2008. december
2009. mércius
2009. janius
2009. szeptember
2009. december
2010. mércius
2010. janius
2010. szeptember
2010. december
2011. mércius
2011. szeptember
2011. december
2012. mércius
2012. junius
2012. szeptember
2012. december
2013. mércius

Euré valsagra adott reakcio

Subprime valsag Koztes iddszak

Forrds: sajat szamitasok
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korrelcié szdmitdsinak médszertandt, utébbindl
a kordbbi munkdnkban (Kiss — Kosztopulosz,
2012) taglaltakra timaszkodva.

A nemzetkozi pénziigyek gyakran nytlnak a
likviditdsdramlds hirtelen megilldsénak defini-
ciéjahoz, amennyiben a bedramlé kiilfoldi t6ke
vératlan, két sz6rdsndl nagyobb csokkenését ta-
pasztaljak (Frankel, 2011). Jelen tanulmdny a
devizdk ingadozdsit (vagy ,hozamdt”, amelyet
az drfolyam logaritmikus differencidltjaként
hatdrozunk meg) két komplementer halmazba
csoportositja: az extrém és a normdlis elmozdu-
lasokéba. Cikkiinkben 7, normdlis hozamként
(1) hivatkoztunk a hozamok azon halmazara,
amelyek jol illeszkednek a normdl eloszlasra és
legaldbb 5 szdzalékos valdszintiséggel kovetkez-
nek be — felhaszndlva Fama (1970) cikkének
384. és 399. oldaldn elvdrt normidlis eloszlds
létezésée.!?

(ry=0)*

1
p(r)=5% és fir, )Jo——— ¢ 27
e

oN27w

(1)

Feltételezve, hogy a mintdba bevont , de-
vizapiacaink hozamai felvehetnek », normal és
r, extrém éreékeket, t8kepiaci sokkrdl beszé-
link és 7, médon jeloljiik. Az =0 esetben
(2) nem beszélhetiink sokk létrejoctérdl az
extrém hozamok kialakuldsinak hidnya miatt,

mig az r%=0 esetben (3) igen.

r::/lx =0 — "= r:i 2)
7o 20— "= r;l”i (3)

X

Az extrém elmozdulds mélyebb megfo-
galmazdséhoz Jentsch et al. (2006) extrém
esemény definiciéjat haszndljuk, ahol a W
sztochasztikus valtozék (esetiinkben a deviza
elmozduldsai) kozott olyan w € Wextrém ese-
mények lépnek fel, amelyeket a w_>w, vagy
w,_<w, nagy hatdssal, azonban p(w )<p(w )
kis valdszintiséggel jellemezhetiink. Ehhez
nagyban hasonlit Jiawei és Micheline (2004)
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extrémérték-fogalma, ahol az adathalmaz
tobbi részét8l durvdn eltéré adatelemekrdl
beszélnek. Ennek meghatdrozdsihoz sziikség
van egy, az adathalmazok inkonzisztencidjdt
kimondé rendezéelvre. Statisztikai megko-
zelités sordn a minta elméleti és empirikus
eloszldsa kozotti ellentmonddsokra féku-
szélunk, mig a tdvolsdgalapt eljirdsok so-
ran klaszterelemzés segitéségével tdjuk fel az
outlier elemeket. Mindezek alapjdn az r€R
rfolyamvaltozdsok halmazdn megkiilon-
boztetjitk az 7 extrém hozamok halmazit,
amelyek p(r )<p(r,) valészintsége rendkiviil
alacsony és az r_ >, vagy r_<r, elmozdulds
mértéke jelentds. Az extrém hozamok kimu-
tatdsira hdrom moédszert alkalmazunk: az
elsé megkozelitésnél az elmozdulds alacsony
(5 szdzalékndl kisebb) val6szintiségére, a mé-
sodik médszernél a normdlis eloszldstdl vett
eltérésre, mig az utolséndl a negyedik mo-
mentum (cstcsossdg, kurtdzis) 3-ra toérténd
redukéldsdra épitiink — fontos tehdt szdmun-
ka a Gabaix et al. (2003) tékepiaci hozamok
hatvdnyeloszldsinak feltételezése (amelynek
legegyszer(ibb formdja a r=4%).

Az r, valdsziniitlen hozamoknak (4) az 5 szd-
zalék alatti val6szin(iséggel rendelkezd extrém
hozamokat nevezziik. Létrejottitket a hoza-
mok normdl eloszldsdnak feltételezése is meg-
engedné, csupdn kisebb tdmegben, mint a vas-
tagfarku eloszldsok esetén.

p(r, )<5 szdzalék és r, <r <7, (4)

Ez a megoldds a Value-at-Risk-eljérds lo-
gikdjdt kovetve a vizsgdlt idSsorra illeszt egy
elméleti normadl eloszldst, majd az 5 szdzalékos
valészintiséglinél kisebbnek tartott elmozduli-
sokat sorolja a val6sziniitlen hozamok halma-
zdba. Ennek kovetkeztében az eljdrds mindkét
oldalon azonos mennyiségli (3035x0,05=151
vagy 152) elemet sorol az extrém halmazba —
mikozben teljes mértékben érzéketlen az ext-
rém elmozduldsok esetleges aszimmetridjira
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(példdul az adott deviza szdmos extrém leér-
tékel6désen ment 4t a multban, mig extrém
felértékel6désbél kevesebb kovetkezett be).

A 1y, vastagfarkii (fat-tailed) hozamok létre-
jotte a hozamok tapasztalati eloszldsinak vas-
tagfarkisigibdl fakad, mikozben a val6szind-
ségi eloszlds aszimmetridjdnak fliggvényében
eltéré mértékben jelennek meg a valdszintségi
eloszlis mindkét oldaldn, mértékiik és valdszi-
niségiik pedig nagyban eltér az E (r) virha-
t6 éreékedl. Ehhez felhasznéljuk a jellegzetes,
QQ ploton mutatott, ,,S” alakd eloszldsukat
Clauser (2007) nyomdn, tovdbbd Jiawei és
Micheline (2004) szellemében egyfajta statisz-
tikai alapt becslést adunk a feltételezett nor-
malis csonkaeloszlds alapjdn.

re+>E(r), vagy E(r) »r— ahol Pre< py,) (5)

A kvantilis-kvantilis plot logikdjénak be-
mutatdsdhoz  Deutsch (2002) konyvének
690-691. oldalaira tdmaszkodunk, A QQ
plotra visszavezetve az extrém hozamokat az

aldbbiak (6) szerint vilogathatjuk ki:
X= 97 (p)=07 ' (/T) minden i< T-re, ezdlal:
ST,
i >hyto,X,
< it X, (6)

ahol X, az elméleti standard normal eloszlds-
nak felel meg, amely egy 1,+0,X; meredekségli
egyenes.

Az 7, outlier hozamok (9) egy olyan kis
elemszdmu O klaszter tagjai, amelyek felel6sek
a teljes ID minta kiugré (3 feletti) csticsossdga-
ért. Az outlier hozamokat a minta szisztemati-
kus daraboldsdval kaphatjuk meg oly médon,
hogy addig klaszterezziik a teljes sokasigot,
amig a legnagyobb klaszter negyedik momen-
tuma 3 nem lesz.
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r, €0 és ID=0NN ahol Ep[(r—u)*>3
é By [(r,-0)")<3 @)

A (7) képletben ID jeléli a teljes mintde, O
jeloli az r_outlier hozamok halmazit, mig N
az r, normdl hozamok halmazdt. A vizsgilat
sordn a mintdt hierarchikus klaszterezési elja-
rassal 1-t8l 200 klaszterig bontottuk fel, majd
megkerestiik azt a legkevesebb klaszterezéssel
jaré eljérdst, ahol a legnagyobb klaszter csu-
csossdga 3-ndl kisebb értéket vesz fel. A klasz-
terek szdmdnak tdg intervallumok kozé szori-
tdsdt indokolta azon tapasztalatunk, miszerint
73 és 134 klaszter képzésére volt sziikség a
mintdnkban ahhoz, hogy a legnagyobb klasz-
ter csticsossdga 3 ald essen.

Felhaszndlva az extrém hozamok ugyneve-
zett rendszerbe dgyazottsdgdt (azaz Kantz et al.,
2006) nyomén feltételezziik, hogy egy rend-
szer kilengésre valé hajlandésdga fiigg annak
felépitésétdl) szerencsésebb a devizapiacokra,
mint a Barabdsi és Albert (1998) 4ltal leirt, az
egyensulyi dllapottdl eltdvoloddsra hajlamos
skalafiiggetlen halézatokra?® tekinteni. A kol-
lektiv cselekvésnek kéc fajedjac kiilonbéztet-
hetjiik meg: a fertézést és a divergencidt, mig a
fentiek hidnydban interdependencidrdl beszél-
hetiink.

16kepiaci fertdzés?! (8) alatt a my, m ; piacok

kozotti korreldcié 7, sokk hatdsdra bekovet-
kezd szignifikins noévekedését értjiik (For-
bes — Rigobon, 2002; Campbell et al., 2002;
Bekaert et al., 2005):
r:j’x =0 Hp:kmj <p:%mj, (8)
tehdt amennyiben az m, piacon a kereskedési
napok elkiilonithet6vé valnak normalis és ext-
rém hozamok halmazai mentén definidle 7,
sokk alapjdn, akkor az m,, m, piacok kézéeti
P korreldciét kettébontjuk gy, hogy a
sokkal jellemzett id8szakban szignifikinsan
magasabb korreldciét tapasztalunk.

16kepiaci divergencia (9) alatt a mm ; piacok



kozotti p” " korreldcié 7, kiilsé vagy belsd
sokk hatdsdra bekovetkezd szignifikdns csok-
kenését értjiik (Bearce, 2002a):
r:j/; =0 —>p:j/emj <p:%mj, 9)
tehdt amennyiben az m, piacon a kereskedési
napok elkiilonithet6vé valnak normadlis és ext-
rém hozamok halmazai mentén definidle 7,
sokk alapjdn, akkor az m,, m, piacok kézéeti
P korreldciét kettébontjuk dgy, hogy a
sokkal jellemzett id8szakban szignifikinsan
alacsonyabb korreldciét tapasztalunk.
16kepiaci  interdependencidrél (10) beszé-
liink abban az esetben, ha a mym,; piacok ko-
zotti p"™; korreldcié 7, kiilsé vagy belsé
sokk hatdsdra nem véltozik szignifikins mér-
tékben (Forbes — Rigobon, 2002):

" M

X

r:j/; =0 —>p:1k (10)
tehdt amennyiben az m, piacon a kereskedési
napok elkiilonithet6vé valnak normadlis és ext-
rém hozamok halmazai mentén definidle 7,
sokk alapjdn, akkor az m,, m, piacok kézéeti
P korreldciét kettébontjuk dgy, hogy a
sokkal jellemzett idészakban nem tapasztalunk
szignifikinsan eltérd korreldci6t. Fontos meg-
jegyezniink, hogy jelen munkdnkban — szem-
ben Kiss — Kosztopulosz (2012)-vel — nem az
extrém elmozduldsokkal jellemezhetd kereske-
dési napokon megviltozott feltételes korreld-
ciét vizsgéljuk, hanem a vilsdg egyes fézisai-
ban véltozé korreldciéra vagyunk kivincsiak.
Capriello, Engle és Sheppard (2006) cikke??
nyomdn a feltételes korreldcidk kiszdmitdsdhoz
elébb egyvéltozés APARCH-GR] GARCH-
TARCH-GARCH?*-modellek  kiilonbo-
28 késleltetések mentén toreénd illesztésével
kezeltitk az id8sor heteroszkedaszticitdsdt,
majd Engle-féle (2002) dinamikus feltéte-
les korrelicié- (DCC GARCH-) szdmitdsit
kovet8en az egyes idéablakok kozotti eltérés
szignifikancidjdt Ansari-Bradley- (A-B-)teszt-
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tel?* vizsgltuk — erre az A-B-teszt eloszldssal
szembeni érzéketlensége miatt van sziikség.

EREDMENYEK

A vizsgéle kelet-kozép-eurdpai devizdk (cseh
korona — CZK, magyar forint — HUF) kiilon-
b6z8 vezetd devizékban (svdjci frank — CHE
euréd — EUR, japdn jen — JPY) t6rténd denomi-
naldsa esetén eltéré méreéki ingadozdsnak le-
hetiink tanti 2002 janudrja és 2013 decembere
kozote. Legkisebb mértékben az eurdval szem-
ben ingadoztak a vizsgdlt devizak, mig svdjci
frankban és japdn jenben szimolva komolyabb
elmozduldsokat tapasztalhatunk (ldsd 2. dbra).
A monetdris szigoritas (,SZ”-szel jelolt id8szak”
2005. mdjus 1. és 2007. julius 31. kozote) id6-
szakdban mindkét deviza erds6dott, szemben a
subprime (,S”-sel jel6lt idészak 2007. augusz-
tus 1. és 2010. janudr 31. kozotr) idészakra
jellemzd 4ltaldnos gyengiiléssel. Ezt kovetden
kizdrélag az euréban szdmolt cseh korona ese-
tében tapasztalhatunk erdsodést a kozees (,17-
vel jelole id8szak 2010. februdr 1. és 2011.
november 30. kozotti) intervallumban. Az
eurdvélsdgra adott reakcidk (,E”, 2011. decem-
ber 1-t81 2013. december 31-ig) altal fémjelzett
idészakban is folytatddott a devizdk gyengiilése
— kivéve japdn jenben mérve. Meg kell azon-
ban 4llapitanunk, hogy a cseh korona esetében
egyfeldl kevésbé drimai elmozduldsokat tapasz-
talhatunk, mésfeld] esetében 2002. janudr else-
jéhez képest az id8szak végére sem beszélhetiink
leértékel6désrél — szemben a forinttal.

A teljes vizsgalt id8szak drfolyamvaltozdsai-
nak elemezése sordn (ldsd 1. tdbldzat) megalla-
pithaté a normal eloszlds hidnya, a volatilitds
klaszteresedése (heteroszkedaszticitds), mikézben
a cseh korona hajlamos az autokorreldltsdgra.
A vilsdg alatti idészak gyengiilésének nyomat
hordozza magin a harmadik momentum (fer-
deség) negativ értéke, ami a cseh korona és
a forint gyengiilésének komolyabb tomegét
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jelzi. Erdekes, hogy a svéjci frankban t6rténd
denomindlds ezt a hatdst igencsak képes sem-
legesiteni. A negyedik momentum (csticsos-
sdg, kurtézis) minden esetben nagyobb, mint
3, ami vastag farkakat jelent. Kiemelends,
hogy az alacsony valészin(iségli, imde komoly
elmozduldsok svdjci frankban torténd mérés
esetén jelentkeznek — ehhez képest a japdn jen
mar-mér szabdlyos — dacdra a 2. dbrdn ldtot-
taknak.

A svdjci frankban torténd szdmitds a vdl-
sdgot megel8z8en még az eurdban mérthez

képest alacsonyabb csticsossdggal térsult (lisd
2. tdbldzat). Sajitosan alakult a korona és a
forint viszonya — mig a valsdgot megel4z8en a
korona kurtézisa fele akkora sem volt, mint a
forinté, a teljes idésoron vizsgdlva mdr a svéjci
frank és az eurd esetében a forintot meghaladé
cstcsossdgot tapasztalhatunk. A korona eseté-
ben tehdt az extrém elmozduldsok — a forintra
kevésbé jellemzd — novekedésének lehetiink
tanui a valsdg hatdsdra.

Amennyiben az extrém elmozduldsra valé
hajlandésdgot szeretnénk részletesebben meg-

2. dbra
A DEVIZAARFOLYAMOK ALAKULASA A VIZSGALT IDOSZAKBAN
—CZK/CHF
—10 HUF/CHF
0,00 ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
2002.01.02 2003.01.02 2004.01.02 2005.01.02 2006.01.02 2007.01.02 2008.01.02 2009.01.02 2010.01.02 2011.01.02 2012.01.02 2013.01.02
QB srecooscccasooocooasccoonoasccooooocasoooooonsoooo0oaSSCoonoeScoooooooEsoooo000Ss
0,07 === = === mmm oo
— CZK/EUR
— 10 HUF/CHF
0,00 : : : : : : : ’ ’ ’ ’
2002.
0,08 -
0,07
0,06 -
0,05 1
0,04 1 — CZKIPY
0,03 — 10 HUFICHF
0,021
0,011
0,00 . . . . . - - - - - -

2002.01.02 2003.01.02 2004.01.02 2005.01.02 2006.01.02 2007.01.02 2008.01.02 2009.01.02 2010.01.02 2011.01.02 2012.01.02 2013.01.02

Forrds: sajat szamitdsok
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1. tdbldzat

A VIZSGALT KELET-KOZEP-EUROPAI DEVIZAK LOGARITMIKUS DIFFERENCIALTJAINAK
ALAPSTATISZTIKAI KiLONBOZO DENOMINALAS MELLETT

. CZK 0,7750 20,4057
HUF -0,0048 13,2339
CZK -0,3175 12,3465
EUR
HUF -0,6258 11,0656
CZK -0,3609 7,4581
JPY
HUF -0,5120 9,1864

0* 0,9222** 09777 0>
0* 0,0109 0,2468™** 0>
0* 0,1259** 0,4409™*~ 0>
0* 0,0152 0,3109™*~ 0>
0* 0,7879* 0,9143*~ 0>
0* 0,0549** 0,4361*** 0r**

Megjegyzés: *: normédl eloszlds hidnya, **: autokorreldlt 2-es késleltetés mellett, ***: heteroszkedasztikus 2-es késleltetés mellett,

% stacioner

Forrds: sajat szamitasok

vizsgélni, a 3. tdbldzatban bemutatott hirom
modszer koziil a vastagfarkd és klaszeerezett
hozamok nytjtanak mélyebb betekintést: a
negyedik momentum 3-ra t6rténé redukéldsa
nyomdn mindkét esetében a forintndl jelzett
nagyobb szdmd extrém kereskedési napot.
A 2. édbréval osszevetve mindez azt jelent,
hogy a cseh korondra jellemz8 ,szimmetriku-
san” fellépd extrém elmozduldsokkal ellentét-
ben a forintndl t6bbségben vannak az extrém
gyengiilés napjai. Ezt a képet erdsiti az extrém
hozamok tdgabban szabott intervalluma a fo-
rintndl (azaz ennek a devizdnak sokkal jobban
el kell mozdulnia ahhoz, hogy az elmozdulds
extrémnek mindsiiljon barmely médszer ese-
tében). Az extrém elmozduldsok meghatdro-
zésdnak sikerességét jelzi az, hogy az akként
definidlt hozamok stlya a teljes mintdn be-
lil jellemz8en 10 szdzalék (oldalanként 5-5
szdzalék) alatti, ami valéban rendkiviiliségre
utdna. Kivétel ez aldl a svéjci frankban és az
euréban mért forint, amelynél a 3-as kurtdzis
eléréséhez elég nagy tomegben kellett mintdt
tisztitani.

A devizdk extrém elmozduldsainak id8beli
eloszldsa jol koveti a valsdg egyes periddusa-
it (ldsd 4. tdbldzat). Ezen belil a subprime
(,S7) id8szak alatt stirlisodtek leginkdbb az
extrém ingadozdsok, a kereskedési napok
5-6 szézaléka eredményezett extrém ugrdst
a val6szinliség- és a klaszteralapi médszerek
esetében. A kedélyek lecsillapoddsdt jelzi a
kozbensd (,17) idészakban az euréval és japan
jennel szembeni 4rfolyamok extrém ingado-
zésdnak lecsokkenése (jéllehet, a forintndl ez
sokkal mérsékeltebben ment végbe), szemben
a svéjci frankban mért drfolyamokkal, ahol
a frank kezd8dd erésodése miatt az extrém
ingadozdsok a subprime id8szakhoz hason-
16 tomegben fordultak el8. Az eurézéna vil-
sdgdra adott lépések (,E”) id8szakdban mar
minden esetben lecsokkent az el6forduldsuk,
ami azt jelenti, hogy az iddszakra jellemzd
swapmegdallapoddsok és a svdjci drfolyampla-
fon elegenddnek bizonyultak a devizapiacok
megnyugtatdsara.

Természetesen érdemes megvizsgdlni, hogy
az dltalunk a vélsdg felbontdsihoz definidle
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2. tdbldzat

A VIZSGALT KELET-KOZEP-EUROPAI DEVIZAK NEGYEDIK MOMENTUMAI KiLONBOZO
IDOSZAKOKBAN ES DENOMINALAS MELLETT

Denominator

Teljes idGsor CHF 20 13
EUR 12 11
JPY 7 9
2002-2008 CHF 5 10
EUR 6 16
JPY 4 8
Forrds: sajat szamitasok
3. tdbldzat
A VIZSGALT KELET-KOZEP-EUROPAI DEVIZAK ELTERO MODSZEREK MENTEN MUTATOTT
EXTREM ELMOZDULASAI
Denominator
Deviza
Teljes kurtozis 20,4057 13,2339 12,3465 11,0656 7,4581 9,1864
kurtézis 25506 2,8554 25665 28114 25894 26949
f(x+) min 0,8846 1,171 0,6583 0,9470 1,4348 1,6949
Valssangten ") X -0,9020 —1,3451 -0,6201 ~1,0689 ~1,5128 ~1,9268
: db r(x+) 151 151 151 151 151 151
P ) db () 152 152 152 152 152 152
%r, 10 % 10 % 10 % 10 % 10 % 10 %
dbr, 2733 2733 2733 2733 2733 2733
kurtézis . 3,1535 3,2369 29722 3,1395 28500 3,0443
r(x+) min 1,3124 1,8133 0,8154 1,4417 1,9734 26963
) r(x-) max —1,2306 ~1,5196 -0,8284 ~1,1391 -1,6359 —2,0328
Vastagfarku
X db r(x+) 53 54 84 44 69 44
P {7 db () 78 124 76 129 137 138
%, 4% 6% 5% 6% 7% 6%
dbr, 2903 2856 2874 2861 2828 2852
kurtézis r, 2,9894 2,9869 28407 29327 29584 2,9309
f(x+) min 1,0710 1,0143 0,6047 0,7982 1,6943 1,9083
r(x=) max -0,9895 -0,8809 -0,6607 -0,6619 —1,6480 —1,7050
Klaszterezett db r(x+) 92 213 176 208 96 107
hozam (r,,) db r(x-) 125 310 133 3 133 192
%r, 7% 17 % 10 % 18 % 8 % 10 %
dbr, 2816 2510 2723 2484 2804 2734
db klaszter 74 134 73 107 50 89

Forrds: sajat szamitasok
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4. tdbldzat

A VIZSGALT KELET-KOZEP-EUROPAI DEVIZAK EXTREM ELMOZDULASAINAK IDOBELI
ELOSZLASA

sz 8 0% 23 1%
s 120 4% 119 | 4%
" | 07 4% 114 4%
E 2% 1% 26 1%
sz 0 0% 10 0%
s 63 2% 74 2%
" | 52 2% 69 | 2%
E 70% 14 0%
sz 4 0% 55 2%
s © 3% 191 6%
o | 78 3% 164 5%
E 5 0% 69 2%

Megjegyzés:

SZ—2005. majus 1. és 2007. jalius 31. kdzott, monetéris szigoritas
S$—2007. augusztus 1. és 2010. janudr 31. kdzott, altalanos gyengilés
/—2010. februdr 1. és 2011. november 30., kbztes intervallum

23 1% 36 1% 7 0% 13 0%
140 5% 131 4% 138 5% 148 5%
3% 1% 5 2% 66 2% 77 3%
3 1% 52 2% 589 2% 52 2%
8 0% 17 1% 2 0% 7 0%
82 3% 8 3% 109 4% 96 3%
18 1% 32 1% 4 1% 51 2%

18 1% 25 1% 34 1% 2 1%

23 1% 81 3% 2 0% 12 0%
143 5% 189 6% 116 4% 142 5%
3 1% 116 4% 50 2% 76 3%
36 1% 100 3% 43 1% 53 2%

E—2011. december 1-t61 2013. december 31-ig, az eurévdlsagra adott reakciok

Forrds: sajat szamitasok

idészakok valdban kiilonboznek-e egymdstdl?
Az 5. tdbldzatban lithat6, hogy a napi extrém
elmozduldsok szignifikinsan kiilonbozének
bizonyultak majdnem minden id8szakban
— kivéve a subprime és a koztes id8szakot a
svéjci frank, valamint a koztes és eurévilsig
idészakdt az eurd és a japdn jen esetében. Ta-
nulsdgos, hogy az extrém hozamok kijelolésére
alkalmazott mddszereknél itt nem beszélhe-
tiink érdemi kiilonbségrél.

A dinamikus feltételes korreldcié (DCC-)
mérése szempontjibdl a japdn jenben szdmolt
drfolyamok dlltak a legkozelebb a Stavdrek
(2009), Babetskaia — Kukharchuk et al.
(2008), illetve Bubdk et al. (2011) 4ltal dol-
lirban mért erds kelet-kdzép-eurdpai egytitt-

mozgds képéhez (ldsd 3. dbra). Svéjci frank-

ban szdmolva mind a forint, mind a svdjci
frank euréval szemben mért egyiittmozgdsa
komolyabban ingadozott: a subprime vilsig
sordn fokozatosan csokkent, majd a koz-
bensd iddszakban ismét emelkedett, hogy az
eurdvalsdgra adott vilaszok idészakdban ismét
csokkenjen. Japdn jenben szdmolva az euré-
pai devizdk még a subprime vélsdg alatt is elég
szorosan (0,6-0,8) mozogtak egyiitt a svdjci
frankkal, amit azutdn keresztiilhtzott a koz-
biilsé iddszak heveny frankerdsodése. Figye-
lemre méltd, ahogyan a korreldcié ezt kdve-
t8en ismét visszataldl a kordbbi tartomdnyba.
A virakozisoknak megfelel8en a japdn jen és
a kelet-kozép-eurdpai devizdk nem mutatnak
érdemi egylittmozgdst.

A cseh korona a vilsdg elé két faziséban
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szignifikinsan névekvd korreldciét mutatott
az euréval szemben, mig a frankkal szemben
(jenben mérve) a kozbiils idészakban szigni-
fikdns visszaesést tapasztaltunk (ldsd 6. tdbld-
zat). A japdn jen és a cseh korona (euréban
szdmolva) mutat szignifikinsan mind ellenté-
tesebb, dmde gyenge egylittmozgast. A forint
esetében kevesebb esetben tapasztalni szig-
nifikdns kiilonbségeket az egyiittmozgdsban,
azonban az euré—forint egylittmozgds itt is

lazult a kozelmultban (frankban szdmolva).
A korondhoz hasonléan a frank és a forint
egylittmozgdsa is szignifikdnsan csékkent (bar
jelentés maradt) a kozbiilsé id8szakban (jen-
ben denomindlt drfolyamok melletr). A ja-
pan jen esetében sokkal ellentétesebb egytitt-
mozgdst tapasztaltunk. A forint és a korona
egyiittmozgdsa csak euréban mért drfolyamok
mellett nem volt szoros, azonban meg kell 4l-
lapitanunk, hogy a legutols6 vélsigperiédus-

5. tdbldzat

A VIZSGALT KELET-KOZEP-EUROPAI DEVIZAK EXTREM ELMOZDULASAINAK
IDOBELI ELOSZLASAINAK SZIGNIFIKANS ELTERESE A VIZSGALT IDOSZAKOK KOZOTT
(ANSARY-BRADLEY-TESZTTEL)

S7-S
S7-
SZ-E
" S-|
S-E
I-E
SZ-5
S7-
S7-E
" S-
S-E
I-E
SZ-S
Sy=
SZ-E
“ S-|
S-E
I-E

—_ a4 O 24 414 4 a4 a0 42 414 a4 4d4 a0 2 g
- 14 o 4 14 4 4 o O a4 e s O s

Megjegyzés:

SZ—2005. majus 1. és 2007. jalius 31. kdzott, monetdris szigoritas
S—2007. augusztus 1. és 2010. janudr 31. kdzott, altalanos gyengilés
1—2010. februdr 1. és 2011. november 30., kdztes intervallum

. — . . 1 e L . . . .
. O 2 O AL D O a2 e D o
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Forrds: sajat szamitasok
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3. dbra
DINAMIKUS FELTETELES KORRELACIO (DCC)
0’0 —EUR-CZK (CHF) ——CHF-CZK (EUR)
"Eeee e e e B e e B Y __EURCZK(JPY) ——CHF-CZK (JPY)
V295 g-2-8 € £ g 8 ¢ = 8-2°
ot NS S 88 S 88 NRE
06F-------------mmmm—m—— oo -
08F--------mmmmm e — oo
B N e
00 ~ —EUR-HUF (CHF) —— CHF-HUF (EUR)
CEEEEEEEE R R BT —EURHUF(PY) ——CHF-HUF (JPY)
0215 2 3-8 5 2 8¢ g8
YAd BESE S0 o B S o o S
B R
B
R N
— JPY-CZK (EUR) ' _gi:ﬂi EES;
—— JPY-CZK (CHF) ! e
5 —— CZK-HUF (JPY)
N R e
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——EUR-JPY (CHF)
——CHF-JPY (EUR)
| — EUR-CHF (JPY)

Forrds: sajat szamitasok

Pénziigyi Szemle m2014/2



a TANULMANY m

6. tabldzat

DINAMIKUS FELTETELES KORRELACIOK (DCC) SZIGNIFIKANS ELTERESE A VIZSGALT
IDOSZAKOK KOZOTT (ANSARY-BRADLEY-TESZTTEL)

Iddszakok EUR-CZK EUR-CZK CHF-GZK CHF-CZK  JPY-GZK  JPY-CZK

(CHF) (JPY) (EUR) (JPY) ((H,13)] (EUR)
SZ—| 1 1 1 1 1 1
e
S-E 1 1 1 1 1 1
-
SZ 0,58 0,84 0,07 0,74 0,09 0,02
DCC-4tla S 0,63 0,89 -0,08 0,80 -0,14 -0,10
g | 0,83 0,94 0,09 0,62 0,08 -0,15
E 0,55 0,91 -0,09 0,85 -0,19
EUR-HUF EUR-HUF CHF-HUF CHF-HUF JPY-HUF JPY-HUF
) (JPY) (EUR) (JPY) (CHF) (EUR)
SZ- 1 0 1 1 0 1
A—B-teszt §E|_E 0 J 0 J J u
S-E
|-E
SZ 0,53 0,76 -0,18 0,65 0,04 -0,07
DCC-4la S 0,64 0,86 -0,31 0,75 —0,32 —0,46
g | 0,71 0,87 —0,28 0,60 -0,03 -0,45
E
CZK-HUF CZK-HUF CZK-HUF EUR-JPY CHF-JPY EUR-CHF
(CHF) (EUR) (JPY) (CHF) (EUR) (JPY)
SZ-| 1 0 0 1 0 1
B
S—-E 0 0 0 1 1 1
Y R R S
SZ 0,62 0,45 0,77 0,13 0,25 0,90
S 0,64 0,34 0,87 -0,12 0,49 0,90
DL il | 0.79 0.37 0.90 0.15 0.52 0.67
E 0,45 0,25 0,81 —-0,06 0,35 0,94
Megjegyzés:

SZ-2005. mdjus 1. és 2007 jilius 31. kozott, monetdris szigoritas

S§—2007. augusztus 1. és 2010. januér 31. kdzott, altaldnos gyengiilés
/—2010. februar 1. és 2011. november 30., kdztes intervallum

£-2011. december 1-t61 2013. december 31-ig, az eurévélsagra adott reakciok
Forrds: sajat szamitasok
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ban a korreldcié mindhdrom szdmitds mellett
visszaesett. A vezetd devizdkndl a frank és a
jen kozott taldltunk érdekesen szoros egyiitt-
mozgdst, mig a vizsgilat teszteléseként is értel-
mezhetd euré—frank egyiittmozgds szorossdga
pontosan a kozbiilsd (a frank erdsodése és az
drfolyamplafon bevezetésével is jellemezhetd)
id8szakban esett vissza.

KOVETKEZTETESEK

Osszességében elmondhaté, hogy bér logi-
kusnak tlinne olyan, a sajdt devizdnkkal his-
torikusan szoros egyiittmozgdst mutat6 devi-
zdban eladésodni, amely tartalékvalutaként
alacsony kamatldbbal (tovdbbd likviditdsbd-
séggel és alacsony infliciéval) rendelkezik,
mint a svdjci frank vagy az eurd, ne tegyiik.
A gyenge stacionaritds, azaz az elsé két mo-
mentum stabilitdsa mellett még eléfordulhat,
hogy a harmadik és negyedik momentum
idébeli valtozdst mutat — ami a frankban
mért drfolyamok kurtézisinak novekedésén
keresztiil, szokatlan mértékd 4rfolyamvil-
tozdsokban csapédott le. A vilsdg nyomdn
elétérbe keriild tulzott kockdzatérzékenység
nyomdn a forint a cseh korondhoz képest
nagyobb szdmu extrém elmozduldst muta-
tott — ezen belill is az extrém gyengiilés volt
a meghatdrozé. A vélsigot megel6z8 szoros
egylittmozgds hullimzé gyengiilését tapasz-
talhatjuk, mikézben a vezetd jegybankok
mindent megtettek a piac devizds likviditds-
sal torténd elldtdsa érdekében. Meg kell alla-
pitanunk azonban, hogy a vezetd jegybankok
gigdszi lazitdsi programjai a subprime és a
koztes id8szakokhoz képest csokkentették a
devizdk drazdsi bizonytalansigit — azonban

m TANULMANY m

kérdéses, hogy mi fog torténni eme lépések
visszavondsakor. Munkdnk érdekes szinfolt-
jat jelenti a svdjci frank eurdval szembeni
hirtelen erésodése nyomdn létrejové sokk
dtmeneti jellege: az drfolyamplafon bejelen-
tését kovetden a piaci egyiittmozgdsok jel-
lemzd8en visszataldltak a kordbbihoz hasonlé
szintjitkkre. A vizsgdlt eurépai devizdk kozote
mért historikusan erds korreldcié miatt a
vélsdgokra adhaté logikus vilasz egyébként
is az egylittmozgds csokkenése (azaz diver-
gencia) kell, hogy legyen, amit igazoltunk.
A forint fundamentélis gyengesége mind-
azondltal tapinthaté volt: a teljes id8szakra
jellemzd gyengiilésén, a magas cstcsossdgon,
a nagyobb szdmu és gyakoribb eléforduldst
extrém elmozduldson és a divergencidn ke-
resztiil. A korondnal ezek a jegyek jellemzden
gyengébbek voltak, mig vezetd devizdk eseté-
ben a svidjci frank és az eurd torténete csupdn
epizodikus volt.

A forint mindhdrom, devizaalapu hitelek-
nél felmeriil8 devizdval szemben a vilsdg elStt
nem megszokott gyakorisdggal mutatott ext-
rém ingadozdst, mikdzben dtmenetileg leépiile
az eurdpai devizdkkal szembeni historikusan
szoros egylittmozgdsa is. Tekintve, hogy a ko-
rondndl hasonlé folyamatokat tapasztaltunk,
célszerlinek tartunk egy olyan célzott, a devi-
zaalap hitelezést folytaté kelet-kozép-eurdpai
orszigokra szabott program megvaldsitdsit,
amely egyardnt kiterjedne a bankok eszkdz-
és forrdsoldali konszoliddcidjdra. Ennek me-
nedzselése sordn kifejezetten praktikus volt a
feligyelet jegybank ald rendelése, és célszert
elmélyiteni a kozosségi szintd egytittmiikodést
— kovetve a vezetd jegybankok kozott mar fél
évtizede mikodd drfolyamkilengés-csillapité
devizacsere megdllapoddsainak mintdjdt.

Pénziigyi Szemle m2014/2



B TANULMANY m

JEGYZETEK

1 Jelen kuratdsi eredmények megjelenését az

Agazati felkészités a hazai ELI projekrtel sz-
K+F-feladatokra cimf,
TAMOP-4.1.1.C-12/1/KONV-2012-0005 azo-

nositészdmu projekt tdmogatja. A projekt az Eu-

szefiiggd képzési és

répai Unié tdmogatdsdval, az Eurdpai Szocidlis

Alap térsfinanszirozdsdval valésul meg.
http://www.nbp.pl/homen.aspx?c=/ascx/archen.ascx

3 heep://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/
html/pr101217.en.html

4 Act No. 6/1993 Coll., on the Czech National Bank;
Hungary: law 124 in 1999; Poland: Act on Financial
Market Supervision of 2006, No. 157, item 1119)

> http://www.admin.ch/ch/e/rs/9/951.11.en.pdf

htep://www.japaneselawtranslation.go.jp/law/
detail_main?id=92&vm=2&re=

http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_

2013/k130404a.pdf

Péld4ul az irdnyad6 kamat emelése mégdte az drsta-

bilitds kdzéptdvon vdrhatd romldsa 4ll.

heep://www.federalreserve.gov/newsevents/reform_
swaplines.htm; heep://www.ecb.europa.eu/press/pr/
date/2007/html/pr071212.en.heml

10 heep://www.boj.or.jp/en/announcements/release_
2008/un0809a.pdf

A jegybankok listija olykor kiegésziilt a norvég,

ausztral, mexikéi, koreai, svéd és ddn jegybankokkal.

12 http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2011/heml/
pr111130.en.heml
http://www.boj.or.jp/en/announcements/release_2011/
rel111221b.pdf
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13 htep://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/
pr081015_1.en.html

Y4 hep:/ fwww.ecb.europa.eu/press/pr/date/2010/heml/
pr101217.en.html

15 htep://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/
pr081016.en.heml

16 hep://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/heml/
pr081027.en.html

7 htep://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2008/html/
pr081121.en.heml

18 heep:/ fwww.imf.org/external/np/mfd/er/index.asp

19 Aszimprotikusan elvirhaté lenne a tékepiaci ho-
zamok normilis eloszldsa a nagy szdmok torvénye
miatt — feltételezve, hogy az drfolyam véltozdsdra
csak a véletlen hat. A vastagfark( hozamok prob-
lémdjdt a Lévy-féle Pareto-eloszlds feltételezésé-
vel hidalhatjuk 4t, ekkor a révidebb iddszakokon
mért Pareto-eloszldsok Osszege is Pareto-eloszlds
lesz és az idSintervallum névelésével az eloszla-
sok kozelitenek a normdlishoz (Molndr, 2005,
27. oldal). Hozz4 kell tenniink azonban, hogy
jelen munkdnk 3035 elembdl 4116, 12 évet dtfogé
mintdjén sem jelent meg a hozamok normdlis el-

oszldsa.

20 A skilafiiggetlen halézat hierarchikus felépitése nem
valtozik sem az eltelt id8, sem a hdlézat méretének

figgvényében.

21A Viligbank legsziikebb definiciéjat haszndltuk,
ldsd: heep://go.worldbank.org/JIBDRK3YCO.

22A  hirom
tint célszerlinek, mert Engle alapozta meg a
GARCH-modellek létrejoreér, amiére 2002-
ben Nobel-dijat kapott, majd ugyanebben az

szerz8 nevének feltiintetése azért



évben publikdlta a dinamikus feltételes korreld-
cié6 modelljét is. A Matlab-programban végzett
szdmitdsaink sordn pedig a Kevin Sheppard 4ltal
fejlesztett UCSD és MFE ,toolbox”-okat hasz-
néltuk, amelyeket a http://www.kevinsheppard.

com oldalon értiik el.

23 Generalized Autoregression Heteroscedasticity
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24 Az Ansari-Bradley-teszt sordn két eltéré hosszisdgu
fuggetlen mintdt hasonlitok ossze, feltételezve, hogy
ugyanabbdl a valdszinliségi eloszldsbdl szdrmaznak,
szemben az alternativ hipotézissel, amely szerint
csupdn hasonlé medidnnal és formdval, viszont elté-
18 variancidval rendelkezd eloszldssal rendelkeznek.
H=0 esetén a két minta hasonlé, mig H=1 esetén

szignifikdnsan kiilonboz6k.
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