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Bevezetés

A disszertdcio témdja és fejezetei

Rogzitett vagy csusz6 arfolyamrendszert alkalmazé orszagokban az esetek tobbségében
az arfolyam nem egy konkrét értékhez rogzitett, hanem bizonyos savon beliil tartdsara
vallalnak kotelezettséget a hatosagok. A rogzitett arfolyamrendszert alkalmaz6 Eurdpai
Monetaris Rendszer (EMS) tagorszagaiban példaul 1993. augusztusa elott +2,25 szaza-
1€kos savot alkalmaztak a résztvevd orszagok tobbségében, ezt kdvetden pedig a kdzos
eurdpai pénz, az eurd 1999. januar elsejei bevezetéséig 15 szazalékos szélességliek
voltak a savok. A gyakran kiigazitott magyar arfolyamrogzités a bankkozi devizapiac
meginditasakor kezdetben +0,5 szazalékos, 1994. augusztusatol £1,25 szazalékos, majd
1994. decembere Ota * 2,25 szédzal¢kos savot alkalmaz. A cstsz6 arfolyamrendszer
1995. marciusi bevezetése utan is valtozatlanul + 2,25 szazalékos maradt az arfolyam-
sav a naponta kis mértékben leértekel6dé kozéparfolyam koriil. Kiilonbozd, tobbnyire
12 ¢és +15 szazalék kozotti szélességli arfolyamsavokat alkalmaznak jelenleg is szamos

atalakul6 és fejlodo orszagban.

A sévosan rogzitett arfolyamrendszerek modellezésének irodalma gazdag. Paul
Krugman 1987-ben irt és 1991-ben folyoiratban megjelent tanulmanya jelentette a mo-
dellszerti vizsgélatok kezdetét, azota nagyszamu elméleti €s empirikus munka késziilt a
teriileten. A fejlett orszagok kozgazdaszai korében a téma népszeriisége részben Ujsze-
riségének volt koszonhetd, hiszen a Krugman—tanulmany elétt nem létezett formalis
arfolyammodell savos arfolyamra. Masrészrdl az EMS ¢és az északi allamok arfolyam-
rogzitései jelentds adatbazist biztositottak fontos gazdasagpolitikai kérdések elemzésé-
hez. A nemzetkdzi irodalomban ma mar szinte az alapismeretek koz¢é tartoznak a savos
arfolyammodellek, amelyet az is mutat, hogy az elmult években a nemzetk6zi kdzgaz-
dasagtan terliletén megjelent tankonyvek szinte kivétel nélkiil tartalmaznak néhany mo-
dellt savos arfolyam-alakulasra. Magyar nyelven ugyanakkor csekély szamu publikacid

jelent meg a témaban.

Az angol nyelvli irodalom alakulasar6l mutat néhany statisztikat az alabbi abra €s

tablazat. Az adatok Osszeallitdsahoz az Econlit adatbazisban végeztiink keresést kiilon-



b6z6 kulcsszavakkal, a talalatokat megsziirtiik', majd kiegészitettiik egyéb forrasokbol
nyert informacidkkal (hivatkozasok a megtalalt cikkekben, ,,véletlen rabukkands” mas
kulcsszavakkal torténd kereséskor). Ilyen modokon Gsszesen 222 tanulményt regiszt-
raltunk a savos arfolyammodellek témakérében.” Az 1. dbra a cikkek szaméanak és ol-
dalszaménak alakuldsat mutatja 1989 és 2000 elsé féléve kozott. A cikkek egyiittes ol-
dalszdmanak szamitdsdhoz a konyvfejezetként megjelent munkék terjedelmének ha-
romnegyed részét, mig a munkafiizetek terjedelmének felét vettiik figyelembe.> A mun-
kafiizeteket a kiadasukat koveté masodik évnél vettiik szamitasba, tekintettel arra, hogy
a folyoirat cikkek ¢és konyv fejezetek altalaban a benyujtads utan néhany évvel késébb

jelennek csak meg.

A kilencvenes évek elején szinte robbandsszertien emelkedett a savos arfolyamokkal
foglalkozé tanulmanyok szama. A szamos cikk a legnevesebb folyoiratokban is helyet
talalt, példaul a 164 folyodirat cikk koziil 20 a kilenc kiemelt folyoirat (az Un. core
Jjournals) hasabjain kapott publikacios lehetdséget. A kilencvenes évek masodik felében
csak enyhe csokkenés mutatkozik, példaul az 1999-es év és a 2000-es év elso fele a ko-
rabbi évekhez viszonyitva is aktiv publikacids tevékenységrdl ad szamot. Az I. tabla-
zatbol azonban egyértelmiien latszik, hogy az empirikus vizsgalatok dontd tobbségében

az EMS devizékat elemezték, amelyek — néhany kivétellel — 1999-ben megsziintek.

! A kereséshez az alabbi kulcsszavakat hasznaltuk: target zone(s), exchange rate band(s), currency
band(s), devaluation expectation(s), realignment expectation(s). Az egyiittes talalatok szama 439 volt. A
talalatok koziil kiszirtiik (a) a kés6bbiekben folyodiratban vagy konyvfejezetként megjelentet munkafiize-
teket, illetve azon konyvfejezeteket, amelyek a korabbiakban folyoiratban mar megjeéentek, (b) a nem
angol nyelvli publikaciokat, (c) a doktori értekezéseket, (d) az atfogd (,.tankonyvszeri’”’) monografiakat,
(e) az egyes folyodiratokban és konyvekben kozzétett hozzaszolasokat, kivéve, ha azok a megitélésiink
szerint 0j kutatasi eredményeket is tartalmaztak, (f) a nem devizaarfolyamokkal foglalkoz6 savos model-
leket, (g) a spekulaciés tAmadasok irodalmahoz erdsen kotdédo cikkeket, (h) a nemzetkozi pénziigyi rend-
szer atfogo reformjaval foglalkozé munkékat. A szlikitéssel a relevans tanulmanyok szama 182-re csok-
kent, amelyet egyéb forrasokbdl szarmazo6 tanulmanyok tovabbi 40 tétellel egészitették ki. (Az értekezés
irodalomjegyzékében természetesen csak azon tanulmanyokat tiintettiik fel, amelyekre egyedileg hivatko-
zunk.)

A (h) pontban emlitett munkakat két okbol sziirtiik ki. (1) Bar ezen tanulmanyok targyaljak és sok
esetben javasoljak a savos arfolyamrendszert, mi els6sorban azon irodalom attekintésére vallalkoztunk,
amelyek modellszerli megkézelitést hasznalnak a savos arfolyamokra. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a
Krugman—modellbdl (megitélésiink szerint) eredeztethetd irodalom Osszegyljtésére vallalkoztunk. (2)
Megitélésiink szerint a kereséséhez felhasznalt kulcsszavakkal csak egy kis szeletét talaltuk meg ennek az
irodalomnak.

2 A 222 tanulmany koziil 164 folyo6iratban, 22 (mashol nem publikalt) kényv fejezetként, és 36 (nem
publikalt) munkafiizetként jelent meg.

? Ezzel az egyszerii korrekcioval elsésorban a hosszi munkafiizetek és konyvfejezetek hatasat pro-
baltuk ellenstlyozni, hiszen a folyoiratokban megjelend cikkek terjedelme altalaban 1ényegesen kisebb.
Az oldalszamok Osszegzéséhez a preciz eljaras az Un. American Economic Review—egyenértékes haszna-
lata lett volna (14sd példaul Laband—Piette [1994]), amely részben a kiilonboz6 folyodiratok oldalain meg-
jelend karakterek szamat, részben az egyes folyoiratok idézettségét is figyelembe veszi a kiilonbozd fo-



Minddssze 10 tanulmany foglalkozott fejlodoé és atalakuld orszagokkal, a tobbi vagy
kizarolag elméleti jellegii volt, vagy pedig fejlett orszagokat, azon beliil is dontd részben

az Eurdpai Monetéris Rendszert vizsgalta.

Bev.1 dabra: Savos arfolyammodellek temakorében publikalt cikkek idobeli alakulasa
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A vizsgalt devizanemek szerkezete és a az EMS devizak megszlinése azt a kovet-
keztetést valoszinisiti, hogy a cikkek szdmanak csokkenése varhaté az elkdvetkezd
években. Az irodalom ugyanakkor tobb kérdésre nem talalt megoldast®, tovabba szamos
fejlodd orszagban a jovoben is varhatdan savos rogzitést fognak alkalmazni. Példaul a
kozos eurdpai pénzt a késObbiekben bevezetni szandékozd orszagok elé allitott egyik
kovetelmény az, hogy tobb éven at az eldirt savon beliil tartsdk az arfolyamot az
euréhoz viszonyitva. igy a nemzetkozi tudomanyos érdeklédés varhaté lanyhulasa elle-

nére a savos arfolyammodellek tovabbra is fontos teriiletét jelenthetik a nemzetkozi

kozgazdasagtannak.

lyoiratok terjedelmének és ,,minéségének” Osszehasonlitdsahoz. Ez a mértékegység azonban csak a fo-
lydiratok egy részénél all rendelkezésre.

* Kempa—Nelles [1999] irodalomdsszegzé munkajukban harom ilyen teriiletet emelnek ki; a disszer-
tacioban tovabbi hianyossagokra is ra fogunk mutatni.

9
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Bev.1 tablazat: A savos devizaarfolyamokkal foglakozo empirikus tanulmanyok vizsgalt deviza-

, . ’ 1)
nemenkénti megoszldasa '’

Devizanem Vizsgalatok szima Devizanem Vizsgalatok szima
francia frank 50 norvég korona 4
olasz lira 36 spanyol pezeta 4
holland gulden 28 chilei pezd 2
belga frank 25 finn marka 2
dan korona 21 indiai rapia 2
ir font 17 portugal escudo 3
angol font 11 osztrak schilling 2
svéd korona 7 brazil real 1
mexikoi pezo 5 dél-afrikai rand 1
izraeli sékel 4 hong-kongi dollar 1
amerikai dollar 3 kolumbiai pez6 1
arany standard 4 magyar forint 1

() A tablazat 123 tanulmany alapjan késziilt, mert a tobbi tanulményt nem sikeriilt Magyaror-
szagon beszerezni ¢és a kivonataikban nem voltak felsorolva a vizsgalt devizanemek. A felsorolt
devizék az aktualis kosarhoz viszonyitott arfolyamot jelentik, példaul az EMS orszagoknal a
német markahoz viszonyitott arfolyamokat. Az amerikai dollarnal feltiintetett harom tanulmany
a bretton woods-i rendszert ¢és az azt kdvetd lebegd arfolyamu id6szakot vizsgaltak savos mo-
dellekkel.

A disszertacid a savosan rogzitett devizaarfolyam rendszerek hitelességének kérdés-
koreivel foglalkozik és két f0 teriiletre koncentral. Egyrészt a sdvosan rogzitett devizaar-
folyam rendszerek elméleti szempontjai koziil megvizsgaljuk, hogy milyen megfontola-
sok vezethetnek savos arfolyamrendszer vélasztdsdhoz, valamint az irodalomban milyen
modellszeri megkozelitések segitségével elemezték a savos rogzités kiillonbozoé aspek-
tusait. Ezen kérdéskorok adjak az elsé fejezet témait. Masrészrol a hiteleség vizsgalata-
ra vonatkozd modszerek, valamint a magyar forint arfolyamsavjanak hitelessége, mint
empirikus kérdés, allnak az értekezés kozéppontjaban. Ezen kérdéskorokkel foglalkoz-

nak a mésodik, harmadik, és negyedik fejezetek.

A disszertacié elso fejezete a savos arfolyamrendszerek gazdasagpolitikai kérdéseit
elemzi és modellszeri megkozelitéseirdl ad irodalmi Osszefoglalot. Savos arfolyam-
rendszer alkalmazéasa széleskorli lehetdségeket nyujt: arfolyamsavot lehet alkalmazni

egy rogzitett arfolyam-paritas koriil, cstisz6 arfolyam mellett, lehetséges széles bejelen-
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tett arfolyamsavon beliil egy sziikebb, be nem jelentett savot fenntartani, tovabba lehet-
séges puha sz¢ll arfolyamsavot alkalmazni. Utdbbi kifejezés arra utal, hogy a pénziigyi
hatosdgok megprobaljak a savon beliil tartani az arfolyamot, de nem minden aron, azaz
ha er0s devizapiaci nyomads alakulna ki, akkor kiengedik a savbol és csak a nyomas el-
csendesedése utan igyekeznek oda visszaterelni. A felsorolt lehetdségek alapjan is nyil-
vanvalo, hogy savos arfolyamrendszer alkalmazasa elvalaszthatatlan az arfolyamrend-
szer valasztas kérdésétdl. Természetesen nem véllalkozhatna és nem is vallalkozik a
disszertaci6 arra, hogy mindenre kiterjedd valaszt adjon az arfolyamrendszer valasztas
kérdésére, azonban a savos arfolyamok valasztasanak legfontosabb szempontjait fontos
attekinteni miel6tt ezek modellezéséhez fognank. A kérdések vizsgalatdhoz egy kis,

nyitott orszag szemszogébol kozelitiink.

Az els6 alfejezet a kozbiilsd és lebegd arfolyamrendszerek kozotti valasztas kérdé-
seit elemzi. Megvizsgaljuk a redlarfolyam egyensulyi értékével kapcsolatos kérdéseket,
amelyek kiilondsen egy felzarkdzasi folyamatban 1évd orszdg szamara fontosak; a mo-
netéris politika vitelének lehetdségeit; az alacsony inflacid, mint végsd cél elérésének
szempontjait; a véletlen megrazkddtatasok kérdését; valamint a tOkearamlés altal oko-
zott problémakat. A fejezet soran folyamatosan jelentds hangsulyt helyeziink az elméleti

szempontok tapasztalati litkoztetésére.

A masodik alfejezet a savos arfolyammodellek eredetét és fejlddését mutatja be. Az
irodalom a kiindulopontjat a Krugman—modell jelentette, amelyet kdvetd elméleti ta-
nulmanyok a modell egy vagy tobb irrealisnak mindsitett feltételének feloldasaval, illet-
ve helyettiilk mas feltevések megfogalmazasaval késziiltek. Az attekintés pontosan
szamba veszi az alapmodell feltevéseit, és az irodalmat a feltevések felolddsa szerint
csoportositja, és megvizsgalja, hogy az ujabb feltevések mennyiben vezettek olyan mo-
dellekhez, amelyek a valdsadg jobb megértésében segitenek, illetve mennyiben jarulnak

hozza empirikusan tesztelhetd hipotézisek megfogalmazéasahoz.

A disszertacié masodik fejezete a savos arfolyamrendszerek hitelességét vizsgald
modszerekkel, valamint a magyar arfolyamsav hitelességével foglalkozik. A fejezet az
elérheto legszélesebb irodalmi bazis alapjan attekinti, csoportositja, és kritikusan elemzi
az irodalom hitelességet vizsgalo agat. Megvizsgaljuk, hogy az egyes modszerek mogott
milyen kimondott és hattérben meghtizodo feltételeket rejtéznek, és e feltételek meny-
nyiben teszik a modszert alkalmassa empirikus kovetkeztetések megfogalmazéasara. Az

empirikus modszerek bemutatasakor azokat egyidejlileg alkalmazzuk is magyar adatok-
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ra, amely tobb szempontbdl is célszerli. Egyfeldl, empirikus modszerek targyaldsdnak
fontos eleme alkalmazasok bemutatdsa is. Masfeldl, a modellek magyarorszagi adapta-
lasai — csekély kivételtdl eltekintve — 1) empirikus kutatast testesitenek meg. Harmad-
részt, miutdn a magyar adatokra valo alkalmazasok szdmos kivetnivalot hagynak maguk
utan, ezért segitenek a modellek hattérben meghuzodo feltételeinek feltarasdban és a
modellek értékelésében is. A fejezet végén megvizsgaljuk, hogy a Krugman—modell —
amelynek szamos kovetkeztetése teljesiilt a magyar helyzetben — vajon magyarazatot

adhat-e a forint savon belili alakulasara.

A disszertaci6 harmadik fejezete a Bertola—Svensson sztochasztikus leértékelési
varakozasokat elemzd modellbdl szdrmaztatott empirikus eljarast, az eltolodéssal igazi-
tds modszerérét (drift adjustment method) vizsgalja. A nemzetkdzi irodalomban ez a
leggyakrabban hasznalt empirikus eljaras. A fejezet a modell 1étjogosultsdgat megkér-
dojelezi részben kozgazdasagi kritika, részben lebegd arfolyamu devizakra torténd al-
kalmazas, részben Monte-Carlo—szimulacid segitségével. A kozgazdasagi kritika ra-
mutat arra, hogy egyfeldl a modellben definialt aggregalt fundamentalis valtoz6 nem
hordoz kozgazdasagi tartalmat, masfeldl arra is, hogy a modell mogott valdjaban két
olyan feltevés is meghuzodik, amelyek ellentétben allnak a séavos arfolyam-
rendszereknél megfigyelhetd, €s tobb tanulmany altal is megfogalmazott ,,stilizalt tény-
nyel”. A moddszer bemutatasa soran a lebegd arfolyamu amerikai dollar példajat hasz-
naljuk, és mint latni fogjuk, a modszer alkalmazai altal hasznalt kritériumok segitségé-
vel a dollarra kitting illeszkedést kapunk. Ez 6nmagéban is a modell alkalmassaga ellen
szol, hiszen az irodalom konszenzusos megallapitasa, amelyet a modell kifejlesztdi is
elismernek, hogy a lebegd arfolyamti devizékat egy bolyongasi folyamattal lehet a leg-
jobban kozeliteni. A fejezet nagyszamu Monte-Carlo kisérletek segitségével is elemzi a
modszer alkalmassagat. Az eredmények azt mutatjak, hogy véletlen szamok segitségé-
vel generalt egységgyok-folyamatokra alkalmazva a mddszert, érvényesnek tiinnek a
Bertola—Svensson-elmélet (kamatlabtol fiiggetlen) kovetkeztetései. A Monte-Carlo—
szimuldcid eredményi egyben tilmutatnak egy savos arfolyammodell vizsgalatan. A
polinomidlis autoregresszid paraméterbecsléseinek szamos, eddig nem ismert tulajdon-
sadgaira mutatunk ra. Ezen kiviil a linearis autoregresszid Dickey—Fuller egységgyok-
tesztjeinek moddositasait is elemezziik, és ramutatunk arra, hogy atfedd megfigyelések

alkalmazésa, valamint a konstansok szamanak novelése megvaltoztatja az eloszlasokat.
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A fejezet fiiggeléke ) 6konometria-elméleti eredményeket mutat be. A sztochaszti-
kus fiiggvények kozponti hatareloszlas tételének tovabbfejlesztésével levezetjiik a
polinomidlis autoregresszié paraméterbecsléseinek, a ¢-hanyadosoknak, és két Wald—
tesztnek az aszimptotikus eloszlasat egységgyok-folyamat esetén, majd 6sszehasonlitjuk
az eddig ismert eloszldsokkal. Az okonometria-elméleti levezetést egy nagyméretii

Monte-Carlo—szimulacio teszi teljessé.

A disszertacié negyedik fejezete felallit egy rezsimvaltos modellt, amely a savos
rogzitést alkalmazo orszagok arfolyamrendszereink fobb megfigyelt jellemzdire épiil. A
modell olyan orszagok szdmadra lehet relevans, amelyeknél nem teljesiilnek a rogzitett
paritds hosszll tdvu fenntartdsanak feltételei, ezért bizonyos idénként leértékelések val-
nak szilikségessé. A modell egyik fontos alkotéeleme, hogy egy leértékelés-mentes id6-
szakot két szakaszra bont: egy leértékelést stacionarius savon beliili arfolyam alakulés
kovet, de a rogzitett arfolyam fenntarthatatlansagi problémainak ki¢lezodése utdn meg-
valtoznak az arfolyam sztochasztikus tulajdonsagai. A modell megolddsa soran arra a
kovetkeztetésre jutunk, hogy a leértékelés elotti iddszakban a sdvon beliili arfolyam ala-
kuldsa kaotikus lehet. Ez azzal a kdvetkezménnyel jar, hogy a savon beliili arfolyam
eldrejelzése nem lehetséges. A fejezet kdzvetett modon, az eltolddassal igazitas modsze-
rén keresztiil teszteli a modellt, azaz a modell altal generalt folyamatokra alkalmazza a
harmadik fejezetben részletesen elemzett mddszert. Rdmutatunk arra, hogy a becslési
eredmények hasonldak az EMS alkalmazasoknal kapott eredményekhez, de egyben arra
is felhivjuk a figyelmet, hogy a kozvetett teszt nem feltétlentil alkalmas a rezsimvaltos

modell empirikus relevancidjanak megitélésére.

Végiil a disszertacid otodik fejezete a korabbi fejezetekben megfogalmazott kovet-

keztetések szintézisét tartalmazza.

A disszertacioban felhasznalt modszerek

A disszertacio az elemzési eszk6zok széles tarhazat hasznalja fel. A sokszinliség mellett

torekedtilink arra, hogy egy-egy fejezet modszertanilag minél egységesebb legyen.

Az elso fejezet elsO alfejezete egyszerli eszkdzoket hasznal fel. Az elméleti részek
logikai kovetkeztetéseken és kézenfekvo algebrai levezetéseken alapulnak, az empirikus
részek pedig abrak, tdblazatok, és egyszerli statisztikai mutatdoszamok elemzésén.

Ugyanakkor a fejezet alapjaul szolgald korabbi publikédcioink kiilonb6zdé dkonometriai
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modszereket is felhaszndlnak, tobbek kozott vektor-autoregresszidkat, a feltételes-
varianciat modellezd eljarasokat, és latens valtozdji modellek becslését. A masodik al-
fejezet modszertani egységesitésénél nehézséget okozott, hogy az attekintett irodalom
rendkiviil valtozatos €s szamos esetben magas szintli modszereket alkalmaz. Ezért azt a
megoldast valasztottuk, hogy a legfontosabb képleteket minden esetben diszkrét iddben
irtuk fel, a levezetésektol és modszertani ismertetésektol eltekintettiink, és a modellek
legfontosabb kovetkeztetéseit grafikusan szemléltettiik. Az alfejezet soran jelentds
hangsulyt helyeztiink arra, hogy a modellek kdzgazdasagi tartalmat és tjdonsagat he-

lyezziik eldtérbe.

A masodik fejezet irodalom-attekintésénél az elsé fejezet eljarast kovettiik, azaz a
modellek legfontosabb épitékdveit és kdvetkeztetéseit emeltiik ki. A magyar forint ar-
folyamara vonatkozo szamitasokndl pedig kiilonbozdé becsldeljarasokat hasznaltunk

(legkisebb négyzetek és maximum likelihood).

A harmadik fejezet diszkrét idejii algebrai levezetéseken és szimulacios kisérleteken
(Monte-Carlo szimulaci6) alapszik. Utobbi azt jelenti, hogy a feltételezett adatgenerald
folyamat felhasznalasaval és pszeudo-véletlenszdm generator segitségével nagyszamu
mesterséges mintdkat hozunk létre, és ezen mintdkra végziink kiilonbozd statisztikai—
okonometriai vizsgalatokat. A fejezet fliggeléke pedig folytonos sztochasztikus fliggvé-
nyeken értelmezett eloszlastételeket alkalmaz. Ezt a matematikai apparatust a nyolcva-
nas évek kozepétdl kezdték nem-staciondrius folyamatok okonometria-elméleti problé-
mainak elemzésére felhaszndlni, és azota jelentds teret hoditott maganak a levezetések-
ben. A modszer magyarorszagi alkalmazéasanak ujszertisége miatt az alapvetd definicio-
kat és kiindulo tételeket is attekintjiik. A matematikai méodszer mellett szimulacios ki-

sérleteket is végziink.
Az negyedik fejezet algebrai levezetéseken és szimulacios kisérleteken alapul.

Az 6todik, zard fejezet 6nalldé modszert nem alkalmaz, hanem a korabbi fejezetek-

ben megfogalmazott kdvetkeztetéseket kapcsolja dssze.
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Koszonetnyilvanitdas

Szamtalan tanaromnak, munkahelyi vezetomnek, ¢s munkatarsamnak tartozom koszo-
nettel az elmult hat év szakmai megbeszéléseiért, kutatdsaim tobbszori gondos atnézé-
seiért, az ezekhez flizott kritikaikért és utmutatasaikért, illetve szerzotarsaimnak — akik
szintén a fenti korbdl keriiltek ki — a kozos kutatdsok szemléletformdlo vitaiért és
eredményeiért. Kiilon is szeretném kiemelni témavezetdmet, Halpern LaszIot, aki méar
egyetemista koromban a Gazdasdgelméleti szakirany keretében is a témavezetém volt;
munkahelyemen, a Magyar Nemzeti Bank Ko6zgazdasagi ¢s kutatasi foosztaly Modelle-
z¢&si osztalyan kozvetlen és felsé vezetéim koziil Neményi Juditot, Simon Andrast, és
Szapary Gyorgy6t; a rotterdami Erasmus Egyetem Tinbergen Intézetében eltoltott ot
hoénapos Ph.D. részképzés alatti témavezetdmet, Casper G. de Vries-t; valamint Peter
C.B. Phillips-t, akivel egyidejii hollandiai tartozkodasunk alatt dontéttiink egy kozos
cikk megirasarol. Szeretnék tovabba kdszonetet mondani harom korabbi opponensem-
nek, Kordsi Gabornak, Pete Péternek és Vincze Janosnak, tanulményaim (sorrendben
Darvas [1999a], Darvas [1998b], és Darvas [1996b]) alapos és magas szintli vélemé-

nyezéseiért.
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1. FEJEZET

1. Savos devizaarfolyam rendszerek elméleti kérdései

1.1. Gazdasagpolitikai megfontoldsok5

Az 1.1 abra a magyar forint arfolyamanak alakuldsat mutatja 1994. januar 4. és 2001.
marcius 2. kozott.® A vastagitott vonal a piaci arfolyam alakulasat jelzi, a két parhuza-
mosan futd vékony vonal pedig az arfolyamséav széleit mutatja.

1.1 abra: A magyar forint darfolyama, 1994. januar 4. — 2001. marcius 2.
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Kosarosszetétel: 1993. augusztus - 1994. majus: 50% DM+50% USD; 1994. majus - 1996. december: 70% ECU+30% USD;1997.
januar - 1998. december: 70% DEM+30% USD; 1999. januar-december: 70% EUR+30% USD, 100% EUR 2000. janudr ota.

Az abrarol konnyen leolvashatd, hogy milyen arfolyamrendszerek kertiltek alkalma-
zasra ebben az idészakban: 1995. marciusaig kiigazithato arfolyamrogzités, azt kdveto-

en pedig csuszo arfolyamrdgzités volt érvényben. Mindkét idészakban a rogzités nem

> Az fejezet sokat merit Darvas [1998b], Darvas [1999b], Darvas—Szapdry [1999], Darvas—Szapary
[2000], Abel-Darvas [2000] és Darvas [2001a] elméleti vizsgalataibol és empirikus eredményeibdl.

% Egy orszag pénzének egy masik orszag pénzéhez viszonyitott arfolyamat kétféleképpen lehet kife-
jezni: a kilfoldi valuta egysége hazai pénzben kifejezve (példaul 1 euré = 250 forint), és a hazai valuta
egysége kiilfoldi pénzben kifejezve (1 forint = 0,004 eurd). A hazai gyakorlatot kdvetve az elsé mérték-
egységet hasznaljuk, igy az arfolyam szamszer értékének novekedése a hazai pénz leértékelddését jelen-
ti. A sz6hasznalatban mindig pontosan meg fogjuk adni, hogy a hazai valuta kiilf6ldihez viszonyitott ar-
folyamanak er6so6désérdl (felértékelddésérdl) vagy gyengiilésérdl (leértékelddésérdl) beszéliink.
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egy konkrét szamértékhez kotést jelentett, hanem egy arfolyamséavon belill tartast, va-
lamint 2000. januarja el6tt nem egy meghatarozott kiilfoldi pénzhez rogzitették az arfo-
lyamot, hanem egy valutakosarhoz, amelynek idonként valtozé Gsszetétele az abra jegy-
zeteinél olvashato. A kiigazithatd rogzités id0szakaban a kézponti bank eseti dontései
alapjan hatdrozta meg, hogy leértékeli-e a forintot, vagy sem. Az 1995. marciusdban
bevezetett csuszo arfolyamrendszer pedig ugynevezett elére bejelentett csuszo arfo-
lyamrendszer volt, amelynek keretén beliil a leértékelés mértékét tobb honapra, tobbnyi-
re fél év — egy év idGtavra eldre bejelentették. Az abra also részén mutatja a bejelentett
leértékelés havi értékét, amelyet munkanapokra egyenletesen elosztva, aprd 1épésekben

hajtottak végre.

Szamos orszag alkalmazott és jelenleg is alkalmaz olyan arfolyamrendszert, amely-
ben az arfolyamot egy sav meghatarozasaval rogzitik vagy csisztatjak’. Az irodalomban
a legismertebb ¢s legnagyobb mértékben elemzett sdvos arfolyamrendszer az Eurdpai
Monetaris Rendszer (European Monetary System — EMS) arfolyam-mechanizmusa

(Exchange Rate Mechanism — ERM) volt.®

Az arfolyamsavok alkalmazasanak kérdése elvalaszthatatlan az arfolyamrendszer
valasztas kérdésétdl. A gyakorlatban szamos arfolyamrendszer megtalalhato a két szél-
sOséges eset, a legnagyobb elhatarozottsdggal — azaz valutaunié vagy valutatanacs
(currency board) keretében — rogzitett és a szabadon lebegd arfolyamrendszerek ko-
zOtt. A két sz€1s6 eset kozotti arfolyamrendszerek széles spektrumat kozbiilsé rendsze-
reknek nevezik. Ha az arfolyamsav szélességét tagan, a [0,00) halmazon értelmezziik,
akkor kozbiilsd és savos arfolyamrendszerek kifejezést szinonimaként hasznalhatjuk. A
savszélesség tagabb értelmezése mellett szol, hogy nulla szélességli, azaz sav nélkiili
rendszerek valdjdban nem is l1éteznek, hiszen ha nem lenne a kdézponti bank vételi és
eladasi arfolyamai kozott kiilonbség, akkor minden tranzakcidt a kdzponti bank végez-
ne. Mivel mindig van kiilonbség a kozponti bank vételi és eladasi arfolyamai kozott, igy
a savszélességre vonatkozd kérdésnek tekinthetd, hogy mennyire szitken vagy tadgan
szabja meg a kozponti bank ezt a kiilonbséget. Masfeldl, ha a kozponti bank iranyitott
lebegtetéses rendszert alkalmaz, azaz nem jelent be hivatalosan arfolyamséavot, akkor ez

még nem jeleni azt, hogy nem létezik egy informalis, csak a jegybanki vezetdk altal is-

7 A kilencvenes években savos arfolyamrendszert alkalmazé orszagok felsorolasat lasd Darvas
[1998b].

¥ Az ERM torténetét magyar nyelven lasd: Horvath—Szalai [1997]. Az ERM-et kovetd kozos eurdpai
pénz, az eurd, tovabba az eurd-Ovezethez csatlakozni szdndékozo orszagok részére kialakitott ERM II.
bemutatasat magyar nyelven lasd: Horvath—Szapary [1999].
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mert arfolyamséav, amelyen beliill probaljak tartani az arfolyamot. Utdbbi esetben a be-
jelentett versus be nem jelentett sav’, valamint kemény versus puha sz&li sav'® kozotti
valasztas problémajaval allunk szembe, tehat savos problémaval. Igy megallapithatjuk,
hogy a sdvos arfolyamrogzités gazdasagpolitikai alkalmazasa a hatarozottan rogzitett, a

kozbiilso, és a szabadon lebegd kategoridk kozotti valasztas kovetkezménye.

Terjedelmes irodalom targyalja az arfolyamrendszer valasztas kérdését, amely éppen
azért terjedelmes és azért talalhaté meg a gyakorlatban ma is szadmtalan kiilonb6z6 rend-
szer, mert nem lehet megkérddjelezhetetlen recepteket irni a valasztasrol. A disszertacio
nem 1is vallalkozhatna a kérdés nyugvopontra helyezésére, azonban a kozbiilsé arfo-
lyamrendszerek gazdasagpolitikai valasztdsdhoz vezetd legfontosabb szempontokat

fontos elemezni a savos arfolyamrendszerek modellezésének vizsgalata eldtt.

A valasztas szempontjai olyan sokrétiick, hogy akar egy egész disszertacio terjedel-
mét is igénybe venné az Osszes aspektus alapos elemzése. Ezért ebben az alfejezetben
csak néhany, altalunk kiemelten fontosnak itélt szempont keriil gorcsé ald. Ahogy a ko-

rabbi publikacidinkban is tettiik, itt is igyeksziink az elméleti szempontok empirikus re-

crer

Az arfolyamrendszer valasztas kérdéseit elsOsorban egy kis, nyitott, a fejlett ipari

allamokhoz szoros szélakkal integralt gazdasadg szempontjabol elemezziik.

Egy mereven rogzitett arfolyamot hosszu tdvon csak szamos makrogazdasagi feltétel
teljesiilése esetén lehet fenntartani, amelyek ritkén teljesiilnek belfoldi inflacidés nyo-
massal szembenéz§ kis, nyitott, felzarkozd gazdasagokban''. A rogzitett arfolyam —
akar valutatanacs (currency board) keretében torténé — alkalmazésa a vilag arfolyam-
rendszerei koziil tovabbra is inkabb a kivételt képezik még akkor is, ha népszertiségiik
megndvekedett az utobbi években, kiilondsen az atmeneti gazdasagokban. Obstfeld-
Rogoff [1995] tételesen szamba veszik a vilag Osszes orszagat ¢s megallapitjak, hogy a
hetvenes évektdl kezdve alig néhany tucat orszag volt képes legalabb egy évtizeden at
rogzitett arfolyamot leértékelés nélkiil fenntartani, és ezen orszagok tobbsége is torpe

allam.

A rogzitett arfolyamrendszerek elemzésének elméleti keretei két {6 teriiletre nyulnak

vissza, az Un. optimalis valutaovezetek elméletére és az arfolyamra alapozott stabiliza-

% Ezt a problémat vizsgalja példaul Miller—Zhang [1996].
' Ezt a problémat vizsgalja példaul Bartolini—Prati [1997].

" A rogzitett arfolyamrendszerek hatranyait hangsiilyozza példaul Obstfeld [1995], Obstfeld-Rogoff
[1995], és Mishkin [1998].
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ciok irodalméra. Az optimalis valutadvezetek elméleti alapjait Mundell [1961] és
McKinnon [1963] fektették le még a hatvanas években, mig az arfolyamra alapozott
stabilizacidk irodalméban mérfoldkovet jelentettek Calvo—Veégh [1993], Végh [1992], és
Kiguel-Liviathan [1992] munkai. Tekintettel arra, hogy a savos arfolyamrendszerek a
kozbiilsd rendszerek kozét tartoznak, ezért a fenti két irodalmi aggal itt nem foglalko-

zunk."?
1.1.1. A realarfolyam egyenstlyi értéke

Az egyik legfontosabb kérdés a realarfolyammal kapcsolatos, nevezetesen, hogy az ar-
folyamrendszer gyakorol-e hatast a redlarfolyam egyensulyi értékére, valamint hogy a
realarfolyam esetleges atmeneti ingadozasai okoznak-e kedvezdtlen gazdasagi hatéso-

kat.

Régota ismert elmélet, mely szerint azon kevésbé fejlett orszagokban, ahol a kiil-
folddel versenyzd szektor termelékenysége relative gyorsan novekszik, a fogyasztoi
arak alapjdn mért redlarfolyam felértékelddik, amelyet az irodalom Balassa—Samuelson
(BS) hatasnak nevez'’. Az egyensulyi realarfolyam valtozasa a BS elméletben az alabbi

értékkel egyezik meg:
(1) AP =(1-a) {(ATT - ATT) - (AT - ATC T}

ahol Ag™@ az egyensulyi realarfolyam-valtozas mértéke, ATt termelékenység valtozasa
az i-dik szektorban, és T jeloli a kiilfolddel versenyzé szektort (amelynek részaranya a
termelésbdl a), NT pedig a kiilfolddel nem versenyzd szektort (amelynek értelemszerii-

en 1-a a részaranya).

Az atalakuld orszagok egyensulyi redlarfolyamat elemzd Halpern-Wyplosz [1998]
tanulmany szamos, az atalakulo orszagokra tipikus tényezot is figyelembe vesz a realar-
folyam-palya alakuldsanak vizsgélatara. Az egyszerliség kedvéért tegylik fel, hogy az
Osszehasonlitdsként hasznalt fejlett ipari orszdgokban megegyezik a két szektor terme-
lékenységvaltozéasa, a bérek a hatartermelékenységgel egyeznek meg, és a szektorok

kozott a bérszinvonal kiegyenlitddik. Egy atalakuld orszagban azonban szamos tokélet-

12 Magyar nyelven az optimalis valutadvezetek elméletérdl lasd Horvath—Szalai [1998], az arfolyam-
ra alapozott stabilizaciokrol pedig Darvas [1999b].

'’ Béla Balassa ¢s Paul Samuelson egy évben, de egymastol fiiggetleniil mutattak ra a roluk elneve-
zett hatasra. Harom és fél évtized utdn is az egyik legjobb referencia Balassa [1964] irasa, amelynek el-
méleti fejtegetései kitlinden érthetdek, és adatokkal is illusztralja a Balassa-Samuelson hatdsnak mind az
abszolut, mind a relativ vasarloer6-paritasra vonatkozé kovetkeztetéseit. A magyar redlarfolyam alakulé-
saval kapcsolatban Kovdcs-Simon [1998] vizsgalta a Balassa-Samuelson hatas relevanciajat.
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lenséggel, pontosabban a piaci tokéletlenségek oldddasaval kell szamitani. A Halpern-
Wyplosz elmélet (HW) harom ilyen hatdst emel ki: (a) mindségi hatas, (b) a redlbérek
(szektoron beliili) eltérése a hatartermelékenységtol, €s (c) a két szektor kozotti bérek

eltérése.

(a) Kezdetben az atalakuld orszagokban ugyanazon kiilkereskedelembe keriild ter-
mékeket rosszabb mindséggel és kevésbé hatékony marketing tevékenységgel értékesi-

tik, ezért az arszint k6z0s valutaban kifejezve alacsonyabb:
2 pl=k+stp',

ahol (logaritmizaltan) p” a kiilkereskedelembe keriilé termékek arszintje, k a szélesen
értelmezett mindségi hatés, s az arfolyam (a kiilfoldi deviza egységének hazai devizadban
mért 4ra), és p'* a kiilfoldi arszint. A szerzok azt feltételezik az atalakulo gazdasagok
esetére, hogy « értéke kezdetben negativ, és fokozatosan emelkedik. Ennek az lehet az
oka, hogy az atalakul6 orszdgokban az arindex szamitasakor kevésbé tudjak a mindségi
valtozasokat kezelni, azaz a mindségi javulds miatt bekdvetkezd aremelkedést aremel-
kedésként veszik figyelembe (bar a mindség javulasaval az 0j termék mar nem ugyanaz,
mint a régi).

(b) Egy atalakul6 orszagban a realbérek nem feltétleniil egyeznek meg a termelé-

kenységgel, hanem eltérhetnek attol:

wh =0 +pl +7"

WNT =UNT +pNT +7TNT

€)

ahol (szintén logaritmizaltan) az i szektorban w' jelenti a bérszintet, U/ az egyensilyi re-
albértSl valo eltérést, 7f pedig a termelékenységet. A szerzOk azt feltételezik az atala-
kul6 gazdasagok esetére, hogy kezdetben a kiilfolddel versenyzd szektorban (példaul az
iparban) a realbérek jelentésen meghaladjak a termelékenységet, mig a kiilfolddel nem
versenyz0 szektorban (példaul a szolgaltatasoknal) nem, vagy még alatta is maradnak,

amely helyzet az atalakulas soran fokozatosan rendezddik.

(c) Egy atalakulo gazdasagban a két szektor kozott a bérek kiillonbozhetnek egy-

mastol, tehat az aldbbi kiillonbség nem nulla:

@ ="t
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A szerzok azt feltételezik az atalakuld gazdasagok esetére, hogy kiindulé helyzetben
a kiilfolddel versenyzd szektorban magasabbak a bérek, amely helyzet fokozatosan kor-
rigalodik.

A fenti hatasok figyelembe vételével a redlarfolyam egyensulyi valtozasa:

(5) A= Ak+(1-a) AT - U+ (1-0) A+ (1-a) (AR - AR

A Halpern-Wyplosz modell tehat harom tényezdvel egésziti ki a Balassa-Samuelson
hatast. Egy tipikus atalakuld gazdasdgban — az atalakulas kezdetekor bekovetkezett
nagy mértékil leértékelddés utan — az egyensulyi realfelértékelddés értéke pozitiv.

Mivel kozbiilsé arfolyamrendszerek esetén a hatosagok is fontos szerepet jatszanak
az arfolyam alakulasdban, legalabbis bizonyos id6tavon, ezért ilyen rendszerek kialaki-
tasakor figyelembe kell venni a redlarfolyam gazdasagi folyamatokbdl kévetkezo ala-
kulésat. Ellenkez6 esetben kedvezdtlen mellékhatasai lehetnek a rendszer alkalmazasa-

nak, amely akar a rendszer kényszerii feladasahoz is vezethet.'

Egy eldre bejelentett cstiszo arfolyamrendszernél példaul a cstszas mértékének cél-
szer(i megvalasztasat a varhat6 hazai inflacionak a varhat6 kiilfoldi inflacidval és a real-

felértékelédéssel csokkentett értéke adja’:
©) e, =E,0p,.,)-E [p).)- E,(8452)

ahol cp, a ¢ idOpontban az eldre bejelentet csiszo leértékelés mértéke (amely ugyan-

olyan id6étavra vonatkozik, mint az egyenlet tobbi valtozoja), , és Ey(.) a feltételes var-

hato érték operatora a ¢-ik idopontban rendelkezésre allo informaciok alapjan, E,( z+1)
a hazai inflaci6 varhato érteke, a * jel a kiilfoldi valtozo(ka)t jeloli, és E, (Aq,ﬁ?) a realar-
folyam egyensulyi felértékelddésének varhato értéke.

Ha a redlarfolyam egyensulyi értéke valtozik, akkor olyan csusz6 arfolyamsav ese-

tén, ahol sziik savot alkalmaznak, az alabbi esetek kovetkezhetnek be:

' Portugalianak az eurd-Gvezethez torténé csatlakozasa kitliné példat a realarfolyam egyensulyi pa-
ly4janak fontossagara. Portugaliaban a legalacsonyabb az egy fore jutd jovedelem a 11 eur6 tagorszag
koziil, ezért nem meglepd, hogy egy felzarkozasi folyamat zajlik, amelybdl az adatok tantisaga szerint
realfelértékelddési tendencia kovetkezik. A rogzitett arfolyam miatt a kiilfélddel versenyz6 termékek inf-
lacidja lényegében megegyezett az 1 szazalék koriili atlagos europai inflacioval, a kiilfolddel nem ver-
senyzd termékek inflacidja azonban 4-5 szazalék kortili, igy a sulyozott atlagos portugal fogyasztoi arin-
dex 3 szazalék kortil volt 2000-ben, az egyik legmagasabb az eurdt bevezetd orszagok kozott. Az éveken
at kozel 10 szazalékos gazdasagi novekedést és nagymértékii koltségvetési tobbletet felmutato frorszag-
ban pedig 2000 végén 6 szazalékra emelkedett az inflacio.
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(1) realfelértekelodés vagy (a) a cstiszo rendszer mértékének megallapitasakor le-
hetévé tett felértékelddés {(6)-os képlet}, vagy (b) magasabb hazai inflacio,
vagy (c¢) a hatdsagok altal kezdeményezett/lehetévé tett nominalis felértékelés

mellett valosul meg,

(2) reélleértékelddés vagy (a) a sav hatosdgok altal kezdeményezett leértékelése,
vagy (b) egy spekulacios tdmadas altal kikényszeritett leértékelés/leértékelddés

utjan kovetkezhet be.

Az atalakul6 ¢€s fejlodd orszagokban tobbnyire realfelértékelddési folyamat zajlik,
igy els6sorban ennek lehetdségeit sziikséges megvizsgalni. Az (1a) eset a csuszd arfo-
lyam ’ideélis’ mukodését jelenti. Sziikséges hozzd, hogy a kiinduld helyzetben jo
(egyensulyi) helyzetben legyen a reédlarfolyam, és a hatdsdgok képesek legyenek az
egyensulyi felértékelddés megfeleld becslésére. Az (1b) eset sziikségteleniil vezet ma-
gasabb inflacidhoz és akkor kovetkezhet be, ha példaul a kamatpolitika miatt magasab-
ban tartjak a leértékelési litemet, vagy ha a hatosagok aldbecslik az egyensulyi felérté-
kelddés titemét. Az (1c) lehetdség pedig azt feltételezi, hogy vagy a hatdsagok jol érté-
kelik a realarfolyam egyensulyi szintjének valtozasat, vagy nem tudnak ellenallni a piaci
nyomasnak. Ugyanakkor ez a lehetdség veszélyforrast is jelenthet, ha a realfelértékelés

nagyobb a sziikségesnél.

Redlleértékelddés valoszinisithetden csak az arfolyamon valdsulhat meg, mivel egy
valtozatlan leértékelési politika melletti dezinflacidhoz olyan feltételek lennének sziik-
ségesek, amelyek a gyakorlatban nem lehetnek adottak. Realleértékelddés éppen akkor
valhat sziikségess¢, amikor vagy az inflacid a korabbi iddszakban magasabb volt a va-
rakozéasnal, vagy egy varatlan sokk kovetkezik be. Ilyen helyzetekben nincs a gazdasag-
politikdnak olyan eszkoze, amellyel a piaci szereploket a valtozatlan leértékelési titem-
nél kisebb hazai inflacio elérésére 6sztondzze. Ahhoz, hogy a nomindlis-arfolyam valto-
zas a hatosagok kezdeményezésére torténjen, ,,idoben” kell 1épni, amelyre kicsi lehet a
politikai akarat. Ha egy spekuldcios tdamadas kényszeriti ki, akkor az a kamatlabak at-
meneti megugrasahoz és jelentds koltségekhez vezet, rdadasul az arfolyam-rendszer hi-

telessége csokken.

Szilik csuszo rendszer esetén egy sajatos aszimmetria is érvényesiilhet: egy esetleges
realfelértékelddés az inflacion keresztiil kovetkezhet be, mig egy esetleges realleérté-

kelédés az arfolyamon keresztiil. Ezen helyzet csak akkor keriilhet6 el, ha (a) a hatdsa-

15 . . rr .. , . : r . J . r
A szemléletesség kedvéért sszeadassal €s kivonassal, nem egyiitthatos szorzassal/osztassal szere-
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gok megfeleld becslést tudnak adni az egyensulyi reédlfelértékelddés mértekérdl, (b) ez
nem magasabb, mint a kamatprémium, és (c) ezt mértéket a csiszas meghatarozasakor
figyelembe veszik {(6)-os képlet}. Ha ezek a feltételek nem allnak fenn, akkor az infla-
cion keresztiil valosul meg a felértékelddés. Egy esetleges realleértékelddés sziikséges-
sége pedig nyilvanvaloan akkor keriilhet6 el, ha a csiiszas meghatarozéasakor reélis inf-
lacids célt vesznek figyelembe; a varatlan negativ sokkok ellen ebben a rendszerben

nem lehet elore védekezni.

Szélesebb sav, lebegd arfolyam, és irdnyitott lebegtetés mellett a redlarfolyam valto-
zésra tobbféle lehetdség van, példaul ez megvaldsulhat a nominalis arfolyam valtozasan

keresztiil is.

Lebegd arfolyamrendszerben a fizetési mérleg egyensulyban van, azaz a foly6 fize-
tési mérleg és a tékemérleg (vagy az 0j terminologiaban a folyo fizetési, a toke, és a
pénziigyi mérleg) Osszege nulla. Ez azt jelenti, hogy az arfolyam ugy alakul, hogy a
maganszektor tékebearamlasa finanszirozza (t6kekiaramlasa ellensulyozza) a foly6 fi-
zetési mérleg hianyat (tobbletét). Ha a piaci szereplok fel akarjak értékelni a realéarfo-

lyamot, akkor ezt a hatdsag kdzremiikodése nélkiil tehetik meg.

Ekkor a veszélyforrast az jelenti, ha a pénzpiacok altal generalt felértékelddés tulzott
mértékii. A toékedramlds ingadozéasa a kiilkereskedelem ingadozasat okozhatja, amely
ingadozasokat/ciklusokat generalhat a termelésben. Képzeljiik el példaul, hogy a pénz-
ligyi piacok optimizmusa jelentésen megerdsiti a hazai fizetéeszkozt, amely recesszidt
idéz eld a kiilfolddel versenyzd szektorban és a kiilkereskedelmi egyensuly mondjuk
egy éves idétavon romlani fog. Egy év mulva a nagyobb kiilkereskedelmi hidny csak
akkor valik lehetségess€, ha a bearamlé toke azt finanszirozza. Amennyiben a magan-
szektor tOkeimportdrei idével kockézatosnak fogjak tekinteni a hazai devizat és tokeki-
aramlas torténik, akkor az arfolyam sziikségképpen le fog értékelddni — élénkitve a
kiilfolddel versenyzd szektort — olyan mértékig, hogy a folyo fizetési mérleg (relativ)

javulasa ellensulyozza a (relativ) tékekiaramlast.

A termelés ingadozéasa mellett a redlarfolyamot tekintve egy masik veszélyforrast is
jelenthet a lebegtetés, amely arra vezethetd vissza, hogy a redlarfolyam hosszu tava
egyensulyi értéke kiilsd adottsag (amely exogén modon valtozhat), vagy a redlarfolyam
aktualis értéke (potencidlisan jelentds €s tartds eltérése az egyensulyi értékétdl) gyako-

rol-e hatast ra.

pelnek a képletek.
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(1) Tegytik fel, hogy a realarfolyam aktualis értéke nem hat az egyensulyi realarfo-
lyamra. Ekkor a lebegtetés 4ltal lehet6vé tett potencialis realarfolyam ingadoza-
soknak ¢s tartds redlarfolyam szint eltolddasoknak nincsen realhatasuk (a ter-
melés esetleges rovidtavu ingadozéasa mellett), igy a lebegtetés pusztan azt teszi
lehetévé, hogy a lehetd legkisebb inflacion keresztiil valdsuljon meg a feltétele-

zett realfelértékelddés.

(2) Ezzel szemben, ha a redlarfolyam esetleges tartos eltolodasanak vagy ingadoza-
sdnak van realhatasa (példaul termeldkapacitasok kiesése, alacsonyabb beruha-
zas), akkor ez a hosszu tavu redlarfolyamot is megvaltoztatja: hosszu tavon ma-
gasabb (leértékeltebb) redlarfolyam szint sziikséges ahhoz, hogy a piacrdl kiszo-

rulok ismét belépjenek és a kiesett beruhazasokat potoljak.

Az (1) nézetet mellett szol az az érv, hogy még ha a deviza-spekulacié nem is stabi-
lizalo, de az akar tartos kilengések is az egyenstlyi redlarfolyam koril torténnek, és a
profit hullamzésat jol mikodo hitelpiacok esetén a vallalatok el tudjak viselni, illetve
hataridds piacokon le tudjak az arfolyam-kockazatot fedezni. Az (1) vélekedést erdsiti a
friedmanni—monetarizmus kovetkeztetése, amely szerint lebegd arfolyam esetén a raci-
onalis befektetdk viselkedése stabilizalo arfolyam-spekulaciohoz vezet, igy nem tortén-
nek olyan tartos eltérések az egyensulyi realarfolyamtol, amelyek kedvezdtlen hatast

gyakorolhatnanak a termelésre.

A (2) megfontolast az erdsitheti, ha az realarfolyam szintjében olyan tartds elmoz-
dulasok torténnek az egyensulyi szinttdl, amelyet a véllalatok nem képesek atvészelni,
akar az eltolodaés tartossadga (amely a hataridés fedezést teszi gyakorlatilag lehetetlenné),
akar a hitelpiacok nem megfelel6 miikddése, akar az inputkoltségek lassu alkalmazko-

dasa vagy a nagymértékl allando koltségek miatt.

Csehorszag ¢s Magyarorszag egyarant jelentds fizetési mérleg hianyt halmozott fel a
kilencvenes évek kozepén, amely mindkét orszagban gazdasag stabilizacios program
bevezetéséhez vezetett. Mindkét orszagban atmenetileg felgyorsult az inflacié a kiilon-
bz intézkedések kdvetkezményeként. A két orszadg kozotti kiilonbségek koziil fontos
kiemelni a valasztott arfolyamrendszert: hazankban eldre bejelentett csisz6 arfolyamot,
mig Csehorszagban ugynevezett inflacios célkitlizéses monetaris rendszert vezettek be
lebegd arfolyam mellett. A magyar gazdasagpolitika, részben a magas kiilsé adossagal-
lomany miatt, kiilon hangstlyt fektetett a versenyképesség fenntartasara, és ezért —
beismerten is — sterilizalt intervenciokkal tartottdk az arfolyamot sziik savon beliil és

szabtak korlatot igy a felértékelddés mértékének. Ezzel szemben Csehorszagban az 0j
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rendszer bevezetése utdn mintegy masfél évig nem térddtek az arfolyammal, amely a
szigoru kamatpolitika kovetkeztében jelentdsen felértékel6dott nomindlisan is. Mivel a
cseh gazdasag mély recesszioba keriilt, és kozben az inflacio éves iiteme is 2 szazalék
ala esett, a cseh jegybank kamatcsokkentésekkel €s ugynevezett szobeli intervencioval
igyekszik a korona arfolyamat gyengiteni. A magyar gazdasag a stabilizacio kovetkez-
tében az 1994-es 2,8 szazalékos novekedésrol két évig masfél szazalékos ndvekedéstire
lassult. Ezzel szemben a cseh gazdasag a stabilizacio el6tti 3-6 szézalékos novekedési
iiteme utan 1997-99 kozott egylittesen 3,5 szazalékkal csokkent. A felvazolt folyamatok
alapjan hatarozott kovetkeztetést természetesen nem lehet levonni az arfolyam hatédsa-
rol, hiszen szdmos egyedi tényez0 is hozzajarulhatott a cseh recesszidhoz. A cseh gaz-
dasag tovabba megszabadult az inflaciotol, amely hosszi tavon kedvezd hatast gyako-
rolhat a ndvekedésre. Mindazonaltal a folyamatok nem zarjak ki azt, hogy a lebegtetés
altal lehetdvé tett nagyfoku realfelértékelddés szerepet jatszott a gazdasagi visszaes€s-
ben, arr6l pedig nagyon nehéz 4llast foglalni, hogy az inflacié elmult két évben tapasz-
talt alacsony értéke mennyivel biztosit a hosszu tavi novekedéshez kedvezobb feltétele-

ket, mint a magyarorszagi fokozatos dezinflacio.
1.1.2. A realarfolyam valtozékonysaga

Megoszlanak arrol a vélemények, mennyire rossz a realarfolyam valtozékonysaga.
Azok, akik hajlamosak mell6zni ennek potencialisan negativ kihatasait, altaldban azzal
érvelnek, hogy jol mikodd pénzpiacok lehetdvé teszik az arfolyamkockazat elleni vé-
dekezést €s ezért a valtozékonysag miatt a vallalatok nyeresége (és ezzel dsszefiiggés-
ben a termelés és a foglalkoztatottsag) nem valtozik abban az esetben, ha minden tranz-
akciora fedezeti tligyletet kotnek. Ennek az érvelésnek van néhany komoly gyenge
pontja. Az arfolyam-ingadozéasok iddbeli lefutasa koriili bizonytalansagok sziikségsze-
rlien tokéletlenné teszik az elleniigyleteket. A fedezeti instrumentumok hatérideje tipi-
kusan legfeljebb egy év, amely rovidebb lehet, mint az exportérok és az importdrok ter-
vezési horizontja. Emellett az arfolyam-fedezeti ligyletek csak az exportbevételek és az
importkoltségek nominalis értékét képesek rogziteni, de nem nyujtanak biztositékot az
arfolyamok valtozasainak a hazai koltségekre gyakorolt kdvetkezményei ellen. Tovabba
minden fedezeti ligylet koltségekkel jar, beleértve az arfolyam-elmozdulas id6tartama-

nak téves megitélésébdl eredd kozvetett koltségeket is. Ezaltal a valtozékonysag elbi-
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zonytalanithatja a pénziigyi tervezést, ami hatranyosan hathat a beruhazasi dontésekre'®.
Még inkabb igy van ez a kevésbé fejlett hitel- és szarmazékos piacokkal rendelkezd or-
szadgok esetében, amilyenek az adtmeneti gazdasadgok is. Mivel a kis, nyitott feltorekvo
gazdasagok jelentds tokemozgdsoknak vannak kitéve, egy szabadon lebegd arfolyam
vagy egy széles savban menedzselt arfolyam azt a veszélyt rejti magaban, hogy a realar-
folyam talzott mértékben ingadozik, aminek negativ kihatasai lehetnek a forraselosztas-

ra.

A reédlarfolyamok véaltozékonysagaval kapcsolatban érdekes empirikus eredményt
mutat be Darvas—Szapary [1999], akik Csehorszag, Gorogorszag, Izrael, Lengyelorszag
¢s Magyarorszag pénziigyi folyamatait vizsgaljak az elmult évek globalis pénziigyi val-
sagainak iddszakaban. Egyfeldl 1ényeges Osszefliggést tarnak fel a realarfolyam vélto-
zékonysaga ¢€s az arfolyamrendszer k6zott: minél rugalmasabb az arfolyamrendszer, an-
nal hangsulyosabb realarfolyam-valtozasok alakultak ki, amely megallapitas a vizsgalt
iddszaktol fliggetleniil is helytallonak bizonyult. Ugyanakkor egy fontos kivétel mutat-
kozott: Gorogorszagban a valtozékonysag nem emelkedett azutdn, hogy 1998. marciu-
sdban +15 szdzalékos savban beléptek az Eurdpai Monetaris Rendszerbe. Ez arra utal,
hogy amikor a gazdasagpolitika olyan lépéseket tesz, amely fokozza az arfolyamrend-
szer hitelességét, akkor ez fontosabb befolydsolo tényezojéveé valik a valtozékonysag-
nak, mint maga a rendszer. Vilagosan latszik, hogy Gorogorszag szamara elényos volt
az ERM-beli tagsag, mivel az ezzel jar6 elkdtelezettség miatt meghozott gazdasagi in-
tézkedések a kiils6 pozicid javulasahoz és az inflacié csokkenéséhez vezettek, amelyek
bizonyosan szerepet jatszottak az 0j arfolyamrendszer hitelességének novekedéséhez és

ezaltal a globalis valsagokat kdvetd panikreakcid alacsonyabb fokahoz.
1.1.3. A monetaris politika vitele

Szabad tokedramlas esetén, ha olyan kozbiilsd arfolyamrendszer keriil alkalmazasra,
amely erdsen szabalyozza az arfolyamot (példaul eldre bejelentett cstiszo rendszer), ak-
kor a rogzitett arfolyamhoz hasonldéan a monetaris politikai eszk6zok hasznalatdval nem
¢lhet a kdzponti bank, pontosabban a bejelentett csuszas valtoztatasaval szabalyozhato

bizonyos fokig a kamatldb. Nem tokéletes tOkedramlas esetén a tOkemozgasok korlato-

1 Campa [1993] részletes iparagi adatok alapjan vizsgélja a piacra belépési/kilépési dontést és ered-
ményei azt mutatjak, hogy az arfolyam-valtozékonysag negativ kapcsolatban all a befektetési dontéssel.
Baldwin—Krugman [1989] olyan modelleket mutatnak be, amelyek demonstraljak a nagy realarfolyam-
mozgasok tartds hatasat a kiilkereskedelemre és a redlarfolyam egyensulyi értékére. A francia munka-
helyeloszlast elemezve Gourinchas [1999] megallapitotta, hogy a realarfolyam-mozgasok jelentds hatas-
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zésaval teremthet maganak némi mozgéasteret a monetaris politika'’, illetve az, ha a be-
fektetok elvarnak kockazati prémiumot és a gazdasag realfolyamataibol kovetkezden
realfelértékelddés tapasztalhatd és ha az egyensulyi redlarfolyamhoz torténd igazodas

nem azonnal megy végbe.

A belfoldi kincstarjegy hozamot a cstiszas mértéke, a kiilfoldi kamatléb és a kamat-

prémium hatarozza meg:
(M) =1 +ep, +E(5,,)+p, =1 +ep, +{,

ahol 7, (az egy periodusra vonatkoz6) hazai nominalis kamatlab,

E (05 ,)=E, (bs,,, —cp,) a bejelentetten kiviili arfolyamvaltozas varhato értéke, és o,

a kockazati prémium. Az utobbi két tételt, amelyeknek csak az 6sszege figyelheté meg
kozvetleniil, nevezziik (kamat)prémiumnak ({;). A hazai kincstarjegy realkamatlab ek-
kor a prémium ¢s a figyelembe vett redlarfolyam-hatés kiilonbségének mértékével tér el

a kiilfoldi realkamatlabtol:
(8) r _Et( t+1):rt*_Et(Apt*+l)+Zt _Et(Aq;i?)

Ezen két tényez6 manipuldlédsaval teremthet némi mozgasteret magénak a kamatpo-
litika. A prémium valtoztatasdnak azonban korlatjai vannak, és az egyensulyinal kisebb
(illetve nagyobb) realfelértékelddés tervezése pedig inflacios (illetve kdzép tavon fizeté-
si mérleg valsagot eldidézd) hatasu.

A hitelkamatlabaknal hasonl6 6sszefiiggés irhatd fel (ha a kamatrés belfoldon és kiil-
foldon megegyezik), itt célszerli azonban megkiilonbdztetni a kiilfélddel versenyzd ho-
mogén termékeket eldallitd szektor és a kiilfolddel nem versenyzé szektor szdmara ki-
alakulo realkamatlabat.'® Az egyszertség kedvéért tegyiik fel, hogy (a) kiilfoldon a két
szektor aremelkedése megegyezik, (b) a kiilfolddel versenyzd szektor altal gyartott ho-

mogén termékekre teljesiilt az egy ar elve: az arak itt az arfolyam-valtozas ¢s a kiilfoldi

sal vannak a munkahelyteremtésre és romboljak a kiilkereskedelmi forgalomba keriilé arukat eldallitd
szektort.

' Portugéliaban, ahol sav nélkiili csuszé arfolyamot alkalmaztak a nyolcvanas években, a lakossagi
hitelek, aruvasarlasi hitelek korlatozasaval a fogyasztas ndvekedési iitemének csdkkenését el tudtak érni,
mivel a lakossag nemigen fér hozza a kiilfoldi hitelforrasokhoz. Az iizleti szférara azonban ott sem tudtak
hatast gyakorolni. Lasd: Darvas [1998b].

' Tobbek kozott mar Mussa [1976] is ramutatott arra, hogy a fenti kétszektoros felosztas nem he-
lyénvald. A kiilfolddel nem versenyz6 szektor mellett a kiilfolddel versenyzot két csoportra kell osztani: a
homogén termékeket eldallitdo vallalatokat és a kiilfoldre differencialt termékeket értékesitd vallalatokat.
Az utobbiak altal gyartott termékek aralakulasaban nem egy-az-egyben tiikr6z4dik az arfolyam alakulasa.
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arvaltozas egyiittes mértékével modosulnak, és (c) a kiilfolddel nem versenyzd termé-
kek arindexére révid tavon nem hat az arfolyam-valtozas'®. A véarhaté hazai inflacio a

két szektor varhat6 inflaciojanak sulyozott atlaga:
©) E, (Ap’”) = al_cpt +E, (Apt*ﬂ )J + (1 - O')Et (Apz]g) .

Mivel a csuszas mértékének meghatarozasa hat a varhato belfoldi inflaciora, ezért a
csuszas célszerli mértékét meghatirozo (6)-os képlet a (9)-es Osszefliggés felhasznala-

saval tovabb irhato:
, _ . 1
(6 ) cp, _Et( :X{)_Et(AptH)_mEt(Aqlﬁ?) .
A hitelkamatlab a kincstarjegy hozam és a kamatrés dsszege:
(10) o, =r+b,,

ahol o, jeloli a hitelkamatldbat és b, a (hitelkamatlab és a kincstarjegy hozam kozotti)

kamatrést. Ekkor a hazai hitelkamatlabat a kovetkezd 6sszefliggés adja:
(1) o, =0/ +ep, +{,+ (b, -7

A kiilfolddel versenyz6 szektor esetén az arak kozos valutdban mérve azonos mér-
tékben valtoznak, igy az arfolyamkockézat hidnya miatt a (11)-es egyenlet alapjan a ha-
zai kamatlab és a hazai valutdban szamitott kiilfoldi hitelkamatldb kiilonbsége alapjan

dontenek a vallalatok az eladdsodas deviza-nemérol, azaz:
A1) o, =[] +ep, |22, + (b, -8;) .
amely a redlkamat terminusaban kifejezve:

(1) o, ~|ep, +E, (w0 )=o) —E 1)+ ¢, + (b, -5]) .

Kovacs-Simon [1998] a magyar adatok vizsgalata alapjan mutatott ra, hogy az egy ar elve a jellemzden
kiilfolddel versenyzd szektorba sorolt feldolgozoipar esetén nem teljesiilt.

1 Ez egy egyszeriisité feltételezés. Egy lehetséges mechanizmus példaul a bérndvekedési iitemek ki-
egyenlitddése ¢és a béreknek a kiilfélddel nem versenyz6 szektor araira gyakorolt hatdsa lehetne. Egy ar-
folyamvaltozas, példaul egy leértékel6dés lehetdséget teremt a kiilfolddel versenyzé szektor vallalatai
szamara a bérek gyorsabb novelésére, amelyet ha kovet a kiilfolddel nem versenyzd szektor béreinek fel-
gyorsult ndvekedése is, akkor az arfolyamvaltozas bar kozvetett modon, de viszonylag gyorsan hatédssal

felhasznal importalt alapanyagokat és termékeket. Ezektol a hatsoktol a fenti kifejtésben eltekintiink.
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A kamatprémium értékével mindenképpen nagyobb a hazai hitelek redlkamatlaba,
amelyet a kamatrések kiilonbsége modosithat. Egy csusz6 arfolyam-rendszerben tehat a
kilfolddel versenyzd szektor vallalatai 6sztondzve vannak a kiilfoldi devizaban torténd
eladosodasra, minél nagyobb a hazai kincstarjegyek kamatprémiuma, €¢s minél maga-

sabb belfoldon a kamatrés (azonos kockazata vallalati adosok esetén).

A kiilfolddel nem versenyz0 szektorban némileg mas a helyzet, hiszen itt az arbevé-
tel nem fligg kozvetleniil az arfolyamtdl (és a feltételezett redlarfolyam hatds miatt az
arak gyorsabban nének, mint a kiilfélddel versenyz6 szektorban). Ha ez a szektor bel-
foldi pénzben vesz fel hiteleket, akkor a hazai hitelkamatlab realértékét az aldbbi 6ssze-

fiiggés mutatja:
(12) 0, _Et (Apt]XIT)ZOt* _Ez (Apz*ﬂ)"'(Zz _ﬁEz (Aqng)j-'_(bt _bt*) .

A kiilfolddel nem versenyz6 szektor szamara a belfoldi hitelek realkamatlaba tehat a
prémium ¢€s a kamatrések eltérése mellett a redlarfolyam hatas miatt is eltér a kiilfoldi
redl hitelkamatlabtol, azaz ezen hatasok ereddjén mulik, hogy a monetaris politika ex-
panzivabb vagy restriktivebb-e a kiilfoldnél. Ha a kiilfolddel nem versenyzd szektor
szadmara is lehetdség van kiilfoldi devizaban torténd eladosodasra (a kiilfolddel verseny-
z0 szektorral azonos kamatlab mellett), akkor hiteles csuszd arfolyamrendszer esetén
erds lesz erre az 0sztonzottség, amely alacsonyabb realkamatlabat jelent ezen szektor
szadmara is.

Némi kamatpolitikai mozgastérre van lehet tehat a kozponti banknak csusz6 arfo-
lyamrendszer mellett, ugyanakkor elméletileg és a gyakorlati érvényesiilését tekintve is

felmertilhetnek problémak.

(a) Ha eltér a hatosagok €s a maganszféra inflacios varakozasa, példaul a maganszfé-
raé¢ magasabb, akkor — mivel legalabbis rovid tdvon a hatdsagok allapitjak meg a leér-
tékelés litemét — a maganszféra alacsonyabb redlkamatot érzékel. Ehhez hasonlo
probléma, ha mondjuk nem térnek el a varakozasok, de a hat6sagok a (6°)-0s 0sszefiig-
gésnél alacsonyabb leértékelést jelentenek be a piaci varakozasok befolyasoldsa remé-

nyében.

(b) Ha a lakossag a hatratekintd inflacidhoz viszonyitja a realkamatlébat és hiteles
(rovid tavon) az arfolyam-rendszer, akkor a monetaris politika nem képes atmenetileg
sem befolyasolni a nominalis kamatlabat addig, amig a lakossag érzékelheti, hogy az

inflacid valdban csokken.
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(c) Ha belf6ldon nagyobb a kincstarjegy és a lakossagi megtakaritok szamara elér-
hetd kamatlab kozotti kamatrés, mint kiilfoldon, és a monetdris politika a lakossagi
megtakaritok szamara akar megfeleld redlkamat-szintet elérni, akkor ehhez relative ma-
gasabb kincstarjegy hozamok sziikségesek, amelyet csak relative magasabb csuszasi

titem mellett tud a kdzponti bank elérni.

(d) A kilfoldi realkamatlab eltérhet a belfoldi realkamatlab egyensulyi értékétol.
Ennek egyik lehetséges oka az lehet, hogy a kiilfoldi orszagban arstabilitas alakult ki,
viszont a csusz6 rogzitést alkalmazd orszagban dezinflacid torténik, amelyhez maga-

sabb redlkamatlabra lehet sziikség.

A kovetkezd probléma, hogy a gazdasagi ciklus eltérd fazisban lehet. Példaul, ha a
horgonyként hasznalt kiilfoldi orszagban akkor van recesszid, amikor a csiisz6 rogzitést
alkalmazo orszagban fellendiilés torténik, akkor is a kiilfoldi alacsony realkamatlab ér-

vényeslil belfoldon {a (8)-as egyenlet mdodositd tényezdivel}.

(e) Tovabbi probléma forrasa, ha az inflacios elérejelzés nem teljesiil €s ez ahhoz
vezet, hogy az elkdvetkez0 idOszakra is emelkednek az inflacios varakozasok, de a ha-
tosagok nem akarjak a leértékelés litemének emelésével visszadllitani a (8)-as egyenlet
egyensulyat. Ekkor egyfeldl az egyenstlyinal nagyobb realfelértékelés a kiilkereske-
delmi mérleg egyensulyinal nagyobb hidnydhoz vezet, masfeldl a pénzpiacok altal eld-

1dézett kamatcsOkkenés alacsony redlkamatlabat alakit ki.

(f) Ha a kiilfolddel nem versenyzd szektorban a vallalati irdnyitds nem megfeleld
piaci megfontolasok alapjan torténik €s a cstiszo rendszer ezen szektor vallalatait is kiil-
foldi deviza hitelek felvételére 6sztonzi, akkor egyfeldl a hitelkamatlab relative expan-
zivabb ebben a szektorban is, masfeldl egy varatlan (negativ) arfolyam sokk csédhely-
zetekhez vezethet (Finnorszadg 1990-91, Csehorszadg 1997). Hasonld a helyzet, ha a ha-
zai bankszektorban nem megfeleld a hitelelbiralas €s kiilfoldi deviza hiteleket adnak a
kiilfolddel nem versenyzd szektornak is példaul azért, mert a bankszektor jelentds rész-
ben allami irdnyitas alatt all vagy egyszerlien csak vészhelyzet esetén biznak az allami
kisegitésben.

Széles arfolyamsav — akar rogzitett, akar csusz6 arfolyammal — akkor enyhiti a
felsorolt problémakat, ha a sav annyira széles, hogy nem keriil a szélére az arfolyam.
Utobbi esetben ugyanis elképzelhetd, hogy a kamatprémium is valtozatlan €s a felsorolt

problémak ugyanugy felmeriilnek.

Iranyitott lebegtetésnél — akar be nem jelentett implicit arfolyamséavval, vagy beje-
lentett puha-sz¢lli arfolyamsavval — a problémak jo része megsziinik, de a kamatpoliti-
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kai onallosag csak akkor jelentds, ha a kdzponti bank nem akar az arfolyam szintjére

,jelentds” hatast gyakorolni.

Lebegd arfolyam mellett a felsorolt problémak nem meriilnek fel, és a monetaris po-
litika fliggetlen a kiilfoldi kamatlabtol. A kiilfélddel versenyzd szektor szamara azonban
ekkor is érdemesebb lehet kiilfoldi deviza hitelt felvenni, a kiilfélddel nem versenyzé
szektor szamadra viszont nem, ¢s megfontolt Ovatossaggal hitelezd bankok nem is adnak
kiilfoldi deviza hitelt ennek a szektornak. Miutdn a fizetési mérleg definicid szerint
egyensulyban van, a monetaris politika teljes fliggetlenséggel alakithatja a kamatpoliti-
kat. A kamatpolitikai fiiggetlenség ugyanakkor csak az arfolyammal Osszefiiggésben
értékelhetd: az arfolyam-varakozasoknak a kamatlabbal valo kapcsolata nem keriilhetd

meg.
1.1.4. A monetiris politika végsé céljai

Monetaris politikai eszkozokre azért lehet sziikség, hogy kiillonbozé célokat elérjenek
vele. Egyre novekvd konszenzus alakul ki az irodalomban arrol, hogy — legaldbbis a
fejlett ipari orszagokban — az egyetlen végsd monetaris politikai cél az inflacio leszo-
ritasa, illetve alacsony szinten tartdsa lehet, ugyanis ez vezet kozvetett mdédon a tarsa-

dalmi jolét legmagasabb értékéhez.

Inflacios kornyezetben miikodo, kis, nyitott, fejlédd orszagok esetében a végsd cél
ugy finomithato, hogy fenntarthatd inflaciocsokkenésre kell torekedni. Ugyanis bizo-
nyos eszkozokkel (példaul arfolyamrogzités, felértékelés, importvamok eltorlése) kony-
nyen lehet inflacid-cs6kkenést elérni, azonban — amint az arfolyamra alapozott stabili-
z4cio irodalma megfogalmazza — ha ez a gazdasagi egyensuly tobbi elemének, példaul
a kiilkereskedelmi ¢és az allami koltségvetési egyenleg felboritasaval jar, akkor az infla-

ci0 csokkenés sem lesz tartos.

A végso inflacios cél tekintetében egy lebegd vagy rugalmas arfolyamrendszer mel-
lett sz0l az az érv, hogy amennyiben a gazdasagi folyamatokbdl reélfelértékelddés ko-
vetkezik, akkor ez a piaci szerepeldk arfolyam-alakitasa altal megvalosulhat nominalis
felértekelddésen, €s igy kisebb inflacion keresztiil is. A redlarfolyam felértékelddésének
nomindlis felértékelddésen keresztiil torténd megvaldsulasanak kulcskérdései, hogy a
pénziigyi piacok befektetdi okozhatnak-e esetleges tullendiilést a nomindlis €s redlarfo-
lyamban, a nominalis arfolyam valtozasat milyen mértékben kovetik az arak, és hogy a
redlarfolyam esetleges tillendiilése vezethet-e atmeneti vagy tartds redlgazdasagi hata-

sokhoz.
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Az el6z6 alpontban azonban azt is lattuk, hogy egy cstisz6 arfolyamrendszerben le-
hetdség van a redlarfolyam fokozatos felértékelddésére anélkiil, hogy a kamatpolitika
expanzivva valjon. Ehhez kiilondsképpen arra van sziikség, hogy a kamatprémium leg-
alabb akkora legyen, mint az egyensulyi realfelértékelddés mértéke, illetve hogy a hatd-
sagok megfeleld becslést tudjanak adni az egyensulyi redlfelértékelddés mértékérdl és a
kiindul6 reédlarfolyam is egyensulyi legyen. Amennyiben a kiindul6 arfolyamszint nem
egyensulyi, vagy a rendszer alkalmazédsa soran a realarfolyam egyensulyi értéke meg-
valtozik, akkor a rendszer merevsége magasabb inflaciohoz (alulértékeltté valo realar-
folyam esetén) vagy arfolyamvalsaghoz (feliilértékeltté valo realarfolyam esetén) vezet-

het.

Rendkiviil fontos kérdés, hogy egy kozbiilsé arfolyamrendszer, mint példaul a cst-
szo0 arfolyamrendszer, vezethet-e az inflacio fokozasdhoz vagy ,befagyasztisahoz”.
Ahhoz azonban, hogy elméleti alapon ilyen eredményre jussunk, be kellene mutatni az
ehhez vezetd mechanizmust. Darvas [1998b]-ben felhozott érvek alapjan a gyakorlat-
ban relevans esetben nem okoz a cstisz6 rendszer poétlolagos inflacios hatast. Termé-
szetesen, ha a bejelentett leértékelési titem meghaladja a piaci szerepldk inflacios vara-
kozasat, akkor jo eséllyel fokozza a cstiszo leértékelés az inflacids varakozasokat és
magat az inflaciot is. A gyakorlatban azonban éppen az inflacios varakozasok letdrésére
vezetik be az elére bejelentett cstiszo arfolyamrendszereket. Igy arra a kérdésre kellene
valaszt adni, hogy amennyiben a leértékelés iiteme alatta marad vagy megegyezik a ma-
ganszféra leértékelési varakozasaival, akkor milyen modon vezethet magasabb inflacios
varakozasokhoz a cstszo arfolyamrendszer. Kiilon esetként célszerli kezelni azt az ese-
tet, amikor a bejelentett leértékelés olyan alacsony, hogy eldrevetiti egy arfolyamvalsag
bekovetkezésének jelentds valdszinliségét, és ez okozza az inflacios varakozasok emel-
kedését. A “befagyasztas” helyett az inflaciora valdjaban két csatornan keresztiil gyako-
rolhat kedvezdtlen hatast a cstiszo arfolyam: (a) ha a monetaris politika mozgasterét
korlatozza, lehetévé téve a belfoldi kereslet talzott ndvekedését, (b) ha a realarfolyam
egyensulyi értékének igazodasat a rendszer tervezésekor nem lehet figyelembe venni.
Ezen tul a csusz6 rendszer negativuma lehet — a kordbban emlitett — sajatos inflacids
aszimmetria: egy szikségessé valo realleértékelddés csak a nomindlis arfolyam leérté-
kelddésén keresztiil valosulhat meg, mig egy sziikségessé valo realfelértékel6dés — ha
az meghaladja a csuszds mértékének meghatarozasakor a hatdsagok altal figyelembe

vett realfelértékelddés mértékét — magasabb inflacion keresztiil.
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Az inflacioval kapcsolatban érdekes eredményekre jut Darvas—Szapary [1999]. Egy-
feldl Csehorszagban a rogzitett arfolyam iddszakaban, amikor a gazdasagi novekedés
évente 3-6 szazalékos volt, az inflacid megrekedt a 10 szézalék koriili értéken, annak
ellenére, hogy jelentds realfelértékelddés kovetkezett be. Az 1997. méjusi cseh deviza-
valsag, leértékelddés, és stabilizacios program utan az inflacid adtmenetileg felgyorsult,
azonban 1999-re éves szinten 1-2 szdzalékra csokkent. A gyors inflacidcsdokkenéshez
hozzajarulhatott az (1j monetaris rendszer, az inflacios célkitiizés sikeressége. Azonban a
jelentds gazdasagi visszaesés ¢€s a vilag szinte minden orszagdban zajlo dezinflaciot fiitd
nemzetkozi termékar csokkenéseknek is jelentds szerepe lehetett. Ugyankkor az 1j mo-
netaris rendszer jelentds hibat vétett: az inflacid 4-5 szazalékponttal alacsonyabb lett a

célkitlizésben megfogalmazottnal.

Masfeldl, a magyarorszagi inflacié csokkenése 1995 nyaratdl nagyjabol ugyanolyan
gyors litemben zajlott le, mint Lengyelorszagban, ahol sokkal rugalmasabb az arfolyam-

rendszer és a redlarfolyam lényegesen felértékelddott.

Ezen folyamatok arra utalnak, hogy egy nagymértékii realfelértékelédés sem nem

feltétleniil sziikséges, sem nem feltétleniil elégséges feltétele a gyors dezinflacionak.

Harmadrészt, a rugalmas arfolyam veszélyes is lehet az inflacio és egyéb makrogaz-
daséagi folyamatok alakuldsara, amint ezt Izrael példdja jol illusztralja. 1995 méjusaban
a jegybank * 7 szazalékra szélesitette ki az arfolyamsavot, amelyet az izraeli shekel sa-
von beliili felértékelddése kovetett. Az arfolyamot éré folyamatos felértékelddési nyo-
mas intervencidra 0sztondzte a jegybankot, és a nemzetkozi tartalékok egy éven beliil,
azaz 1996 kozepe és 1997 kozepe kozott megduplazodtak. A felértékeld nyomas enyhi-
tése érdekében kamatcsokkentéssel egybekotott aszimmetrikus savszélesitést hajtottak
végre 1997 juliusdban, azaz a sav gyenge sz¢€Iét jelentdsen leértékelték a bizonytalansag
fokozasa érdekében. A jegybank tobb 1épcsOben Gsszesen 350 bazisponttal csokkentette
a kamatlabakat. Mindazonaltal az orosz valsagot megel6zé két honapig a shekel arfo-
lyama a sav erds sz¢élén vagy ahhoz kozel helyezkedett el. Az orosz valsag kirobbanasa
utan mintegy masfél honappal a shekel 20 szazalékkal leértékelddott, melyet kdvetden a
jegybank a valutaleértékelddés inflacids hatasanak mérséklése érdekében kénytelen volt
két 1épésben Osszesen 400 bazisponttal megemelni a kamatokat, bar a gazdasag a re-
cesszid jeleit mutatta (az ipari termelés csokkent az el6z6 évhez viszonyitva, a GDP n6-
vekedése a kordbbi évek 6 szazalék koriili értékérdl 2 szazalék ald esett). Az a tény,
hogy mindéssze néhany honap leforgésa alatt az erds felértékeld nyomas erds leértékeld

nyomassa alakult at és egyuttal nagyfokt ingadozasokat valtott ki a kamatlabakban, ra-
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mutat a spekulativ tékearamldsok rombol6 hatasara. Bar elvileg egy széles arfolyamsav
kevésbé lehet sebezhetd a tdimadédsokkal szemben, mint egy sziik savos rendszer, a fenti
tapasztalat arra mutat ra, hogy a spekulativ tOkearamlasok kedvezdtlen kovetkezményei

ellen nem feltétleniil nytjt védelmet a széles sav.
1.1.5. Véletlen megrazkodtatasok

Az egyik népszeri allaspont szerint atvaltasok allnak fenn egyfeldl az arfolyamrendszer,
masfeldl az arfolyam valtozékonysaga €s a kamatlab szintje és valtozékonysaga kozott.
Példaul egy rugalmas arfolyamrendszerben az arfolyam nyeli el a véletlen megrazkod-
tatdsokat (mas néven sokkokat), mig egy rogzitett arfolyamrendszerben a sokkok a ka-
matlab, a pénzmennyiség, és a devizatartalékok valtozdsaban oldddnak fel. Ezért az ar-
folyamrendszer vélasztasnal azt kell mérlegelni, hogy mely valtoz6(k) stabilitasa fonto-

sabb egy adott gazdasag szamara.

Darvas—Szapary [1999] empirikus eredményei azonban més megvilagitasba helye-
zik az el6z6 bekezdés logikailag helyénvald gondolatmenetét. Szamitasaik alapjan az
1997-99-es iddszak alatt a harom honapos nominalis kamatlab ingadozéasa a vizsgalt 6t
orszag koziil a legrugalmatlanabb arfolyamrendszert alkalmaz6 Magyarorszagon volt
atlagosan a legalacsonyabb. A realkamatlabakra pillantva hasonlé képet kaptak. E meg-
figyelésekbdl tehat nem lehet azt a kdvetkeztetés levonni, hogy a magyarorszagi alacso-
nyabb arfolyam-ingadozéas magasabb kamatladb-ingadozast indukalt volna. Ellenkezdleg,
szamitasaikbol kibontakozo6 altalanos kép szerint a kamatlab-ingadozas magasabb volt
azokban az orszagokban, ahol rugalmasabb arfolyamrendszer miikodott. E megfigyelés
egyébként egybeesik McKinnon [1996] eredményeivel, aki azt talalta, hogy a fejlett or-
szagokban a hosszulejarati kamatlabak ingadozobbak voltak a rugalmas, mint a rogzi-
tett arfolyamrendszerekben. Ezt azzal magyarazta, hogy az esetenként kiszamithatatlan
devizapiaci spekulacid megndveli a kockazati prémiumot és ingadozdobba teszi a ka-

matlabakat.

Logikailag az alacsonyabb darfolyam-valtozékonysag és alacsonyabb kamatlab-
valtozékonysag csak ugy valdsulhat meg, ha nem az tgynevezett ,,véletlen sokkok” az
elsddleges okozoi ezen valtozokat alakulasanak. Darvas [1998b] amellett érvel, hogy
bar a rogzitett tipusu arfolyam-rendszerek érzékenyek lehetnek véletlen sokkokra, a vé-
letlen sokkok azonban nem olyan gyakoriak, mint amilyen gyakran az irodalomban idé-
zik 6ket, tovabba korrelalhatnak a gazdasagi helyzettel. A ,,nagy sokkok”, mint példaul
rendszervaltds, vilaghdboruk, vagy olajarrobbanasok, meglehetdsen ritkdk. Természeti

katasztrofak valamivel nagyobb gyakorisaggal fordulhatnak eld, ezek potencialis gyako-
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risdga ¢és a redlarfolyamra okozott hatdsa egy adott orszagban azonban legalabbis rész-
legesen megbecsiilhetd, és egy esetleges vis major miatt bekdvetkezd arfolyamrendszer
modositas nem feltétlentil jelent hitelesség veszteséget. Keresleti sokkokért jelentds
mértékben a gazdasagpolitika felelds, igy ez inkabb a monetaris és koltségvetési politi-
kanak az arfolyamrendszerrel vett 6sszhangjara vonatkoz6 feltétel. A technologiai sok-
kok realarfolyamot megvaltoztatd hatasa bizonyos mértékben figyelembe vehetd a rend-
szer paramétereinek meghatarozasakor, ez azonban korlatozott, igy ha a technoldgiai
sokk nagymértékii, akkor egy adott rendszer rugalmatlansaga stlyos hatrany lehet. A
tapasztalatok alapjan a nemzetkdzi pénziigyi rendszer globalizalddasa altal fokozottab-
ban lehetévé tett pénziigyi oldalrol érkezd megrazkddtatasoknak szelektiv hatdsa lehet

az adott orszag makrodkondmiai helyzetétdl fliggden.

A megallapitds igazoldsara célszerli az elmult években bekdvetkezett valsagok hata-
sara utalni két orszag, Kolumbia és Gorogorszag példaja alapjan. Kolumbiaban a terii-
letileg kozeli, mas latin-amerikai orszagokat er6sen megrazd mexikoi valsdg (amikor
még nem volt egyértelmii a kolumbiai kiilkereskedelmi mérleg romlésanak tendencidja)
alig okozott hatast, az azsiai valsdg azonban maximalis savon beliili leértékelddéshez
vezetett — ekkor a folyo fizetési mérleg hidnya mar elérte a GDP 5,9 szdzalékat. Go-
rogorszagban a teriiletileg tavol esd délkelet-azsiai valsag 1997 nyaran rendkiviil erds
hatést gyakorolt, példaul a 3 honapos kamatlabak 12 szazalékrol 40 szzalékra ugrottak,
a tOkekiaramlas miatt a devizatartalékok mintegy 3 milliard dollarral csokkentek. A kiil-
sO egyensulytalansag 1997-ig névekvo palyan alakult, igy egy kiilsé pénziigyi sokkhatas
felerOsitette a leértékelési varakozasokat. Azonban 1998 0szén, a teriiletileg kozel esd
orosz valsagot kdvetden sem a kamatlab, sem az arfolyam nem valtozott szadmottevden.

Feltételezhet6en ehhez a javulo kiilsd egyensuly és a mérséklddo inflacio is hozzajarult.

A végzetes sokkok ellenpéldajara idézhetd Hollandia és Ausztria esete, ahol évtize-
dekig at tudtak vészelni a véletlen sokkokat, bar az is fontos koriilmény, hogy ezen két
orszag egy hasonlo fejlettségli orszaghoz rogzitette az arfolyamot. Mindazonaltal amig a
gazdasagpolitika megfeleld Gton jar és a gazdasagban nincsenek csak latszolag elrejtd-

zott veszélyforrasok, addig a véletlen sokkok lehetdsége kicsi is lehet.

Ezen szakasznak nem a véletlen sokkok negligdlasa volt a célja, hiszen akar az oszt-
rak gazdasaggal is torténhetett volna olyan rendkiviili esemény, amely a rogzitett arfo-
lyam megvaltozasat igényelhette volna. Ha egy alacsony valdszintiségli esemény egy

adott teriileten és idOperidodusban nem kovetkezik be, az nem jelenti az, hogy maskor és
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mashol sem kovetkezik be. Ugyanakkor a szakaszban felhozott érveket fontosnak tart-

juk és hianyoljuk az irodalom nagyszamu publikécidinak tobbségébdl.

Egy atalakul¢6 ¢és felzark6z6 gazdasagban, mint amilyen példaul a magyar gazdasag,
a véletlen sokkok jelentdsége még nagyobb is lehet, mint egymashoz hasonlé fejlettségi
ipari orszagok esetében. Amennyiben nominalis merevségek, példaul a bérek ¢és arak
lefelé valo merevsége is jellemezdje egy gazdasagnak, akkor nagyobb sullyal esik latba
az arfolyam igazodd szerepének sziikségessége. EbbdOl a szempontbol érdekesek
Krugman [1989] megallapitasai és kovetkeztetései, aki hangsulyozza a rogzitett arfo-
lyam nominalis merevségek esetén fellépd negativumait, de ugyanakkor ramutat arra,
hogy lebegd arfolyamok gyakran irraciondlisan viselkednek és sulyos gazdasagi karokat
is okozhatnak. Lebegd arfolyamokkal kapcsolatban ugyanezen kovetkeztetésre jut
Williamson [1996 ¢és 1998] is, 6 azonban azt a kovetkeztetést is levonja, hogy a nagy
nemzetkdzi devizakat is széles, a fundamentumok fliggvényében valtozo arfolyamsa-

vokban kellene menedzselni.
1.1.6. Tokearamlasok 0sztonzése

Kis, nyitott gazdasagokra nagy hatéssal lehetnek a spekulativ tékearamlasok.” A felts-
rekvd orszagokra tipikusan az jellemz0, hogy a kamatlabak a fejlett orszagokhoz képest
felarat hordoznak és részvényarfolyamaik alulértékeltek, utobbi részben a kordbbi elszi-
geteltségbdl, részben a kedvezd ndvekedési kilatdsokbdl ered. A spekulativ tékebe-
aramlas komoly problémakat okozhat, hiszen vagy koltséges sterilizacidos miiveleteket
kell a pénziigyi vezetésnek végrehajtania, vagy pedig el kell fogadnia a pénzmennyiség
boviilését €s a kamatszint csokkenését. Ezekben az orszagokban azért irdnyulnak a port-
folio-befektetések kamatozd eszkozokbe (altalaban allampapirokba) és részvényekbe,
hogy elfogadhatdan j6 gazdasagi helyzet idején kihasznaljadk a magas hozamok kinalta
lehet6ségeket. Am a gazdasag egészséges allapota nem eléfeltétel, amint azt az orosz
allampapirokba torténd hatalmas méretli tokebedramlas is bizonyitotta 1998 nyara el6tt.
A befektetett kiilfoldi téke ingadoz6 lehet és hajlamos hirtelen kivonulni, amint panik-
reakcid 1ép fel egy valahol bekdvetkezé pénziigyi valsagra valaszul. Még akkor is su-
lyosan érintheti ezeket az orszdgokat a tokekivonds, ha helyes gazdasagpolitikat folytat-

nak ¢és kereskedelmi és pénziigyi kapcsolataik a valsagba keriilt orszaggal gyengék. A

%0 Spekulativ tokearamlas és portfolio-befektetések alatt a kizarolag egy bizonyos ideig fennallo ma-
gas hozamok kiaknazasa miatt eszk6zolt olyan pénziigyi befektetéseket értjiik, amelyek a pénziigyi pia-
cokon (tézsde, allampapir piac) gyorsan mobilizalhatéak. Kiilfoldrol érkezd spekulativ tokedramlas mo-
gott természetesen belfdldiek is allhatnak, példaul kiilfoldi hitelfelvétel vagy mas pénziigyi miiveletek
révén.
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hirtelen t6kekivonas jelentds arfolyam-leértékelédéshez vezethet. Ha a vallalati szektor
kiilfoldi hitelfelvétele is tulzottan elfutott (overborrowing), azaz olyan vallalatok is nagy
mértékben eladosodtak kiilfoldi devizdban, amelyek arbevétele nem fiigg az arfolyam
valtozasatol, akkor a leértékelddés sulyos karokat okozhat a vallalati és a bankszféra-

21
nak.

Mivel mind a tékebearamlés, mind a tékekiaramlas komoly problémakat vethet fel,
ezért kiilondsen fontos kérdés, hogy maga az arfolyamrendszer milyen mértékben 6sz-

tonzi vagy tartja vissza ezen tokearamlasokat.

Minél nagyobb az arfolyam valtozékonysaga, anndl nagyobb kockazattal kell szem-
benéznie a spekulativ tokének, igy egyebek valtozatlansaga esetén rugalmasabb arfo-

lyamrendszerben kisebb lesz az ilyen tipust dramlas.

Darvas—Szapary [1999] empirikusan vizsgalta a spekulativ tékedramlasok alakulasat
kiilonb6z6 arfolyamrendszerekben. A vizsgalatokbol harom fontos eredményt emeliink
ki: (1) a magyar hataridés devizapiacokon kialakult spekulaciot, (2) a kiilfoldiek forint-
ban denominalt magyar allampapir vasarlasait, valamint (3) vallalati devizahitel felvé-

teleket hazankban és Csehorszagban.

Egyfeldl azt talaltuk, hogy a hataridds devizapiaci spekuldcio, amelyet a térvényi
eldirasok alapjan csak belfoldiek végezhettek, jelentdsen emelkedett a magyarorszagi
sziik savos csuszo arfolyamrendszer idészakéban.? Az 1.2 dbra mutatja a Budapesti
Arutézsde (BAT) és a Budapesti Ertéktdzsde (BET) hataridés devizaszekcidinak
egyiittes nyitott kotésalloméanyat. Amint az abrabdl kitlinik, a budapesti t6zsdék nyitott

hataridds devizapozicidi 1995 kozepétdl kezdtek emelkedni, s értékiik 1998 juniusara

21 A tulzott devizahitel felvétel modellezésérél lasd McKinnon—Pill [1999].

* A hazai és a kiilfoldi valuta kozotti konverzié fontos csatornajat a devizék hataridés eladasai ké-
pezték. Hataridds devizaiigyleteket a bankkozi piacon, valamint a Budapesti Arutdzsdén és a Budapesti
Ertéktézsdén egyarant lehet kotni. Bar nem-rezidensek a hataridés BUX piacon bizonyos korlatok kozott
részt vehetnek, a hataridds devizapiacokon nem vehetnek részt. Azaltal, hogy az eldre bejelentett csiszo
arfolyam-leértékelési rendszer hitelessége kialakult és az arfolyam a sav erds szélénél stabilizalodott, a
kamatprémiumbol valo profitszerzés egyszeri médja a hataridds piac volt. A hazai spekuldnsok devizat
adtak el hataridére hazai bankoknak, amelyek ugyanakkora 0sszegii devizat adtak el az azonnali piacon és
a kapott forintot allampapirokba fektették vagy az MNB-nél elhelyezték. Ezen iigyletek révén a bankok
nyitott devizapozicidja valtozatlan maradt, igy nyereségiik nem fliggott az arfolyam valtozasaitol. A ban-
kok az azonnali piacon eladott devizdhoz vagy kiilfoldi hitelek révén jutottak hozza, vagy a magyar val-
lalatok és haztartasok devizabetéteibdl. Mivel egy hataridds pozicié megnyitasa a budapesti tézsdéken a
kontraktus értékének csupan 3 szdzalékaval egyenld nagysagu letétet igényelt, a spekulansok nagy profit-
ra tudtak szert tenni, ha az elére bejelentett csuszo leértékelésnél tobb leértékelést nem hajtanak végre és
az arfolyam a sav er0s szélénél maradt. Ez olyan kockézat volt, amelyet sok spekulans kész volt vallalni,
tekintve az arfolyam multbeli alakulasat a savon beliil 1évén. 199697 kozott, amikor a kamatfelar 3—4
szazalékpontra esett, az ilyen tipust spekulacié haszna éves szinten még mindig 100 szdzalék felett volt.
A hatéridés devizapiaci arfolyamokbol levonhat6 kdvetkeztetéseket, valamint a csuszo arfolyamrendszer
els6 évének hitelességét vizsgalja Darvas [1996D].
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elérte az 1,8 milliard eur6t.”*** Amikor az orosz valsagra adott valaszul a forint leérté-
kelddott a savon beliil, majd a kamatok megemelkedtek, a spekuldnsok a hataridés el-
adasi pozicioik zarasara kényszeriiltek, azaz hataridore devizat vasaroltak a bankoktol.
A bankok, hogy megtartsak nyitott pozicidikat és betartsdk a nyitott pozicidra kiszabott
korlatokat, az azonnali devizapiacon vasaroltak devizat az MNB-tdl. A spekuldnsok po-
zicioinak felszamolasa, tarsulva a bankok kiilsé kovetelésallomanyanak csokkenésével,
hozzajarult a forint savon beliili leértékelddéséhez és ahhoz, hogy az MNB-nek interve-
nidlnia kellett. Az abra azt is érzékelteti, hogy a nyitott hataridds poziciok 1999 elejére
jelentéktelen Osszegre esetek vissza, amely vilagosan jelzi, hogy a hataridds devizapiaci
pozicidk felhalmozddasa tiszta spekulacid, nem pedig export- €s importfedezeti ligyle-
teknek a kovetkezménye volt. Nincs okunk azt feltételezni, hogy mas, hasonl6 fejlettsé-
gli orszagban kiilkereskedelmi tranzakciok fedezésére hasznalnak elsdsorban a hataridds
devizapiaci lehetdségeket.

1.2 abra: Nyitott kétésallomdny a BAT és a BET hatdridds devizaszekcidjaban, valamint a kiil-
foldiek tulajdonaban 1évé forint denomindcioju allampapir allomany, 1995. janudr — 2001. feb-

ruar

3.0 Cseh Orosz || Brazil

—=— Hataridds valsag tézsde- arfolyam-
devizatdzsdei nyitott vilsag
poziciok

25+

Azsiai
vélsag
T|-0=Kiilfoldiek forint oo 997 - -
denominécioju okt. 23.)
allampapir
allomanya

I
o

milliard euré
o

o
|

0.5

0.0 ¥

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Forras: Sajat szamitasok a BAT, BSE, és MNB adatok alapjan.

Mas arfolyamrendszerek alkalmazd orszagokra sajnos nem dallnak rendelkezésre
megfeleld adatok a hatdridds devizapiaci forgalomrol, de tudomasunk szerint a tobbi
atmeneti orszagban fejletlenek ezen derivativak. Mindazonaltal az arfolyamrendszer
vélasztas szempontjabdl két fontos két fontos kdvetkeztetést vonunk le: (a) egy rugal-
matlan arfolyamrendszer jelentésen 0sztondzheti a hataridds devizapiaci spekulaciot,

(b) a kiilkereskedelemben érintett vallalatok nem hasznélnak arfolyam-fedezeti eszko-

2 1999-ig az eur6 arfolyamat a marka arfolyam és a végsé marka/eur6 arfolyam alapjan szamitottuk.
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zoket kockdzatuk fedezésére Magyarorszagon mindenképpen, de vélelmezhetéen mas
atmeneti gazdasagokban is. Utobbi allitast erdsiteni latszanak a hazai folyamatok, hi-
szen ha elébb nem is, éppen az orosz valsag utan, amely megmutatta, hogy a sziik sdvos
rendszerben is 1étezik arfolyamkockazat, indokolt lett volna a kiilkereskedelemhez kap-

¢s0l10do tranzakciok fedezése.

Masfeldl, a nem-rezidensek tulajdonaban 1évo forint denominaci6éji magyar allam-
papirok alloméanyénak alakulasa jol tiikkr6zi a spekulativ tékemozgasok szeszélyességét.
Az 1.2 abrarol leolvashat6, hogy egyes nemzetkdzi pénziigyi események, mint példaul
a kelet azsiai és oroszorszagi valsagok, milyen nagyfokt ingadozéasokat valtottak ki,
holott redlgazdasdgi hatdsaik ezen valsdgoknak igen kismértékiiek voltak. Sokan ugy
érvelnek, hogy a valsagok idején azért aramlott ki jelentés mennyiségli toke a magyar
allampapir és részvénypiacrdl, mert a kiilfoldi befektetok ezek segitségével fedezték
mashol felhalmozott veszteségeiket. A végeredmény szempontjabdl azonban kdzémbos,
hogy a kiilfoldiek Magyarorszagba vetett hitének drasztikus esése vagy pedig az el6z6
mondatban emlitett okbdl hagyta el az orszagot jelentés mennyiségii téke, hiszen a
hangsuly azon van, hogy Magyarorszag makrogazdasagi kilatasaira csekély hatast gya-
korlé események jelentds tOkearamlast indukaltak. Ezek a mozgasok a magyar forint
iranti kereslet széles ingadozasait valtottdk ki, ami parhuzamosan zajlott a forintarfo-

lyam hint4zésaival.

Harmadrészt, ha szemiigyre vessziik a vallalatok kiilfoldi hitelfelvételeit, a lebegd
rendszert alkalmaz6 Csehorszag és a sziik sdvos rendszert alkalmazd Magyarorszag ta-
pasztalatai kozott nem taldlunk nagy kiilonbségeket. Mindkét orszagban a belfldi ban-
koktol és a kiilfoldrdl felvett devizahiteleknek a vallalatok dsszes hitelén beliili részara-
nya jelentdsen és trendszertien novekedett, igaz ugyan, hogy e részarany valamivel ma-
gasabb volt Magyarorszagon, mint a Csehorszdgban 1998 végén (1.1 tablazat). Valo-
szinlileg azért nincs szamottevo kiilonbség a két orszag kozott, mert az exportszektor, és
kiilonosen a multinaciondlis cégek egyre nagyobb részaranyt értek el. Ezen véllalatok
jovedelmének nagy része devizaban keletkezik és konnyebben jutnak hozza devizahite-
lekhez, mint a hazai kis és kozépvallalatok. Ezen vallalatok kockézata valdsziniileg ala-
csonyabb, ha hiteleik egy részét devizdban veszik fel. Mdas szavakkal, e piaci résztvevok
kockazataikat devizaban torténd hitelfelvételekkel fedezik le, és nem latszanak érzéke-

nyeknek az érvényben levd arfolyamrendszerre. Magyarorszagon a kozvetlen kiilfoldi

** A bankkozi hataridés devizapiacrél nem allnak rendelkezésre megfeleld szerkezetii adatok, ezért az
1.2 dbra csak a két t6zsde adatait mutatja.
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tokebefektetések GDP-hez viszonyitott ardnya magasabb, mint a Csehorszagban. Ez
annak is lehet a jele, hogy a multinacionalis vallalatoknak az Ossztermelésben elfoglalt
helye magasabb Magyarorszagon, ami egyuttal magyarazatot adhat arra is, miért maga-

sabb a deviza hitelek ardnya a magyar Osszhiteleken beliil.

1.1 tablazat: A vallalati devizahitelek és a kozvetlen kiilfoldi tokebefektetések allomanya Ma-

gyarorszdgon és Csehorszagban, 1993-98 (szdzalék) "

1993 1994 1995 1996 1997 1998

Devizahitelek aranya a belfoldi Magyarorszag 97 119 235 31,5 29,5 322
bankoktol felvett vallalati hitelek-|Csehorszag 4,5 6,6 13,5 164 248 279
bol

Osszes devizahitelek ardnya az Magyarorszag 336 422 543 57,6 51,2 55,1
Osszes vallalati hitelbol Csehorszag 16,7 20,8 28,1 324 406 434
Kozvetlen kiilfoldi tokebefekteté- |Magyarorszag 15,9 185 294 344 378 3373
sek kumulalt allomanya / GDP Csehorszag 10,2 11,1 14,5 153 194 22,6

W v végi adatok

Forrasok: Magyar Nemzeti Bank és Cseh Nemzeti Bank

Az éarfolyam-rendszer valasztas kérdéséhez ezen empirikus eredmények tehat azt te-
szik hozza, hogy a vallalati hitelfelvételi politikat elsésorban az eurdpai integracio, €s
nem az arfolyamrendszer befolyasolja. Ezen eredményt megerdsiti a cseh adatok vizs-
gélata, hiszen ott az elmult években harom fajta arfolyamrendszert alkalmaztak: sav
nélkiil rogzitett (1996. februarig), széles savban rogzitett (1996. februar—1997. majus),
majd lebegd arfolyamrendszert (1997. majusatol). A devizahitelek allomanyanak ala-
kuldsa nem mutat alapvetd valtozast az egyes arfolyamrendszerek kozotti valtasok ide-

jén.
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1.2. Arfolyamsdivok modellszerii megkozelitései

Az alfejezet a savosan rogzitett arfolyamrendszerek modellszerii vizsgalatainak elméleti
¢s empirikus vizsgalatairdl irodalmi attekintést. A bevezetdben ismertetett irodalom-
feltaras soran ot dsszegz§ tanulmanyt talaltunk: Svensson [1992b]%, Bertola [1994], de
Arcangelis [1994], Neely [1994], és Kempa—Nelles [1999]. Ezen 0sszegz6 tanulmanyok
csak néhany részteriiletre koncentraltak. A két leggyakrabban idézett 0sszegzd iras,
Svensson [1992b] és Bertola [1994] a terjedelmes és szertedgazd irodalom miatt kifeje-
zetten csak egy-egy részhalmazara koncentralt a kutatasoknak. Bertola tanulmanya nem
1s 6nmagaban a savos arfolyammodellek attekintését tiizte ki célul, hanem a folytonos
idében felirt arfolyammodellek ismertetését. Igy ezen tanulmény elsd fele kifejezetten a
matematikai apparatus didaktikus felvezetése, és a masodik rész mutatja be a technikak
alkalmazasat a sdvos arfolyamrendszerre. A legteljesebb irodalom attekintés a legfris-

sebb 0sszegzd tanulmanyban, Kempa—Nelles [1999]-ben talalhato.

Mivel az emlitett irodalomdsszegzd munkdk viszonylag régen jelentek meg
(Kempa—Nelles [1999] kivételével), a nyomdai atfutds idéigényességét is figyelembe
véve nem meglepd, hogy a kilencvenes években folytatott kutatdsok jelentds része nem
is szerepelhetett benniik. Példaul a Krugman—modell tovabbfejlesztései/modositasai ko-
ziil nem talalhatdo meg benniik a hatékony devizapiacok feltevéseinek feloldasa, és csak
Kempa—Nelles [1999]-ben szerepel a rugalmatlan aralakulast feltételez6 monetarista
modell. A hitelesség vizsgalatira vonatkozé empirikus modellek koziil — amelyet a ko-
vetkez6 fejezet a sajat munkdink nélkil hét csoportra oszt — a négy leginkabb megfe-

lelének itélt nem is szerepel egyik 0sszegzd tanulmanyban sem.

Ezért a disszertacio kifejezett torekvése egy naprakész irodalomosszegzés elkészité-
se a savos arfolyamrendszerek modellezésérdl. A modellek egyik f6 célja, amely a disz-
szertacio kozponti témadja, az arfolyamsav hitelességének vizsgalata. Ezért ebben a feje-
zetben a hitelességen kiviili irodalomrdl adunk tomor, a kovetkezd fejezetben pedig a
hiteleséget elemz6 irodalomrol — szandékaink szerint — teljes korti attekintést és egyi-
dejiileg megvizsgaljuk, hogy a magyar arfolyamsav stilizalt jellemz6i hogyan viszo-

nyulnak az EMS orszdgoknal megéllapitott jellemzOkhdz, valamint hogy az irodalom-

» Svensson [1992b] 1ényegében valtoztatas nélkiil Gjranyomtatasra keriilt a The Handbook of Inter-
national Economics 1995-0s kotetének rogzitett arfolyamrendszerekkel foglalkozd fejezetének elsd ré-
szeként (Garber—Svensson [1995]) és a Leiderman—Razin (szerk) [1994] kotetben.
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ban kifejlesztet empirikus modszerek milyen kovetkeztetések levonasat teszik lehetdvé

a magyar arfolyamsav hitelességét illetéen.

Jelen alfejezet a savos arfolyamelméletek alapmodelljének, a Krugman—modellnek a
rovid felvazolasaval kezdddik. Mivel az eredeti tanulmany magyar forditasban is meg-
jelent®®, igy itt a modell kiindul6 feltételeinek pontos attekintésére helyezziik a hang-
sulyt. Ezek ismerete ugyanis fontos szerepet tolt be a modellt ért kritikdk értékelésénél.
A masodik szakasz roviden Osszefoglalja az empirikus tapasztalatokat. Ezek jelentds
részben ellentmondanak a Krugman-modell kovetkeztetéseinek, amely azonban — mint
latni fogjuk — a kiindul6 modell-feltevések empirikus nem teljesiilésének kovetkezmé-
nye ¢s nem a modell logikai hib4jat tiikkr6zik. Léteznek ugyanakkor tanulméanyok, ame-
lyek az empirikus vizsgalhatdsag alapos attekintése utan talaltak olyan EMS orszagokat,
amelyekre teljesiiltek a modell bizonyos kovetkeztetései. A harmadik szakasz pedig a

savos modellek tovabbfejlesztéseit tekinti at.
1.2.1. A Krugman—-modell

A Krugman—modell logikaja rendkiviil tiszta €s a keretfeltételek kozott koherens. A 1¢é-
tezd és 1étezett savos arfolyam-rendszerek tobbségére azonban a modell néhany kritikus
alapfeltevése nem teljesiil(t), igy az empirikus irodalom a Krugman—modell elvetésérdl
szamol be mind a fejlett, mind a fejlédd orszagok vonatkozasdban. Svensson [1992b]
példaul — aki Krugman tanulményanak megjelenése utdn a teriilet egyik legterméke-
nyebb és leggyakrabban idézett szerzdje — a savos rogzités irodalmi dsszefoglaldé mun-
kajaban el is ,,temeti” a modellt két kritikus feltevés nem teljesiilése miatt, és kedvesen

megroja azokat, akik lelkesedve kovették Krugmant.”’

A kiindul6 feltételek empirikus nem teljesiilése természetesen nem a modell hib4jat
vagy inkonzisztenciajat jelenti. Eppen ezért rendkiviil fontos pontosan szamba venni a
feltételeket a modell értékeléséhez és a modell alapjan levonhatd kovetkeztetések empi-
rikus relevanciajanak vizsgalatdhoz. Mint latni fogjuk, a magyar arfolyamsav példaul
azon kevesek egyike, amelyekre teljesiil a leggyakrabban kritizalt két feltétel és telje-
stilnek a Krugman—modell kdvetkeztetései is, ugyanakkor néhany egyéb feltétel fennal-
lasa elvethetd ¢és a gazdasagi keretfeltételek kiilonboznek a modell mogott feltételezet-

tektol.

2 Lasd: Darvas—Halpern (szerk.) [1998].

*7 Svensson [1992b] és Garber-Svensson [1995]: ,,... an excellent example of “the great tragedy of
Science — the slaying of a beautiful hypothesis by an ugly fact” (T. H. Huxley). We think it is fair to
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A modell kiindulé egyenlete a rugalmas arigazodast feltételez0 monetarista arfo-

lyammodellek alapegyenlete® (a valtozok logaritmusaival felirva):
(13) S[:mt+vt+yEt(AS'[+1) ,

ahol s; az arfolyam, m;, a belfoldi pénzkinalat, v; az egyéb fundamentalis valtozokat jels-
li, és y a pénzkereslet szemielaszticitasa (amely feltételezés szerint azonos belfoldon és
kilfoldon). A Krugman—modell fundamentalis valtozojat fi-vel fogjuk jelolni: f; = m, +
v.. Az egyenlet jobb oldaldnak harmadik véltozoéja az arfolyam-véltozasra vonatkozo
varakozasok, amely — mivel a modell feltételezi a varakozasok racionalitdsat — meg-
egyezik az arfolyam-valtozas varhato értékével, E(As,:;)-vel. A monetarista megkoze-
lités az arfolyamot a két pénz relativ araként definialja és a vasarloeré-paritas, valamint
a fedezetlen kamatparitas folyamatos teljesiilésén alapul. A hazai és a kiilfoldi pénzpiac

egyensulyaban a pénzkereslet egyenld a pénzkinalattal:

(14 my=p,+az-yr
(15) m*=p*+az¥-yr*

ahol p, az arszint logaritmusat, z, a jovedelem-valtoz6 logaritmusat, », a kamatlabat (a
kamatlabak /n(1+kamatlab) formaban szerepelnek), a * pedig a kiilfoldi valtozokat je-

161i. A vasarlderd-paritas definicidszerlien:

(16)  s;=p-p* ,

amely feltételezésével a fenti harom egyenletet egymasba helyettesitve:
(A7)  s;=m-m* - Az, +a* 2%+ yr - yEr

Az egyenlet levezetéséhez sziikséges kovetkezo feltétel a fedezetlen kamatparitas

Osszefliggése:
(18) Et(AStﬂ):rt-r*t .

Itt és a tovabbiakban sem jeldljiik kiilon, de természetesen feltessziik, hogy az arfo-

lyam-varakozas ¢és a kamatlabak azonos periddusra vonatkoznak. Azzal a feltevéssel,

state that some of the many researcher who enthusiastically embraced the theory felt some embarrassment
and even pessimism because of the glaring mismatch with the data.”

* A monetarista arfolyammodellrél magyar nyelven lasd a Darvas—Halpern (szerk.) [1998] tanul-
manykotetet.
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hogy a belfoldi és kiilfoldi pénzkereslet kamatérzékenysége megegyezik (y=y*), meg-
kapjuk az (13) egyenletet:

(19) St:m['m*t' GZ;+G*Z*;+yEt(ASt+1) ,

azaz az egy¢éb fundamentalis valtozo a kiilfoldi pénzkinalatnak, valamint a hazai ¢és a

kiilfoldi realjovedelemnek lineéris kombinacioja.
Az (13) egyenlet igy a legegyszerlibb forméjaban az alabbi feltevéseken alapul:
FO0: keretfeltétel az akadalymentes nemzetkdzi toke- és termékaramlas,
F1: az abszolut vasarlder6-paritas folyamatos teljesiilése,

F2: a fedezetlen kamatparitas teljesiilése (a kiilonb6z6 orszagok altal kibocsatott ér-
tékpapirok egymas toklétes helyettesitdi, a befektetok kockazat-semlegesek), tovabba a
racionalis varakozasok elméletével irhato le a befektetok magaratasa, igy a devizapiac

hatékony,

F3: az arak és a bérek teljesen rugalmasak, a gazdasagban mindig a teljes foglal-
koztatas melletti kibocsatas érvényesiil, a két orszag pénzpiaci egyensulya altal hataro-

z6dik meg az arfolyam az arszinvonalak meghatarozasan keresztiil,

F4: a hazai és kiilfoldi pénzkereslet kamatrugalmassaga azonos. (Ez nem lényeges

feltétel, mivel vt definidlhatjuk tgy is, hogy tartalmazza (y - y*)r*-t.)

Természetesen Krugman a nyolcvanas évek masodik felében nem azért indult ki egy
monetarista modellbdl, mert nem ismerte volna példaul az abszolut vasarloeré-paritas és
a fedezetlen kamatparitas empirikus irodalmat és egyaltalan a monetarista modell nega-
tivumait. Krugman vélasztasa valoszintileg azért esett a monetarista modellre, mert an-
nak levezethet6 alapegyenletében az arfolyam jelenlegi értéke fligg a pénzmennyiségtdl,
egyéb fundamentalis valtozoktdl és az arfolyam-varakozasoktol. Krugman célja (amint
ezt Krugman-Miller [1992] is megfogalmazza) egy formalis elméleti keret kidolgozasa
volt, amelyben megvizsgalhat6 a sadvos arfolyamrendszereket gyakran ért legfobb kriti-
ka, nevezetesen az, hogy a sav 1éte destabilizalo spekuldciora 6sztondz. A késébbi szer-

z06k 1s dontd részben a monetarista modell valamelyik valtozatabdl indultak ki.

Ertelmezhetjiik tagabban is a v, valtozot: képzeljiik el példaul, hogy v; a belfoldi
pénzmennyiségen és az arfolyam-varakozasokon kiviil minden olyan valtoz6t magéban
foglal, amely hat az arfolyamra, és olyan sulyokkal, hogy v, egységnyi megvaltozasa
szabad lebegés esetén egységnyi valtozast okoz az arfolyamban. Hasznaljuk ezt a defi-

niciot a tovabbiakban!
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F5: A kozponti bank csak az arfolyamsav szélein avatkozik be az arfolyam alakulé-
saba (marginal intervention). A pénzkindlat igy rogzitett amig az arfolyam el nem éri a
sav szélét, ekkor a hatosagok a sav fenntartasa érdekében devizapiaci intervencidval

valtoztatjak.

F6: v =v.; + & , & OFAE(0, 0°).” Az arfolyam alakuldsanak exogén tényezdje a
fundamentumok alakuldsa. Krugman ezek alakulasarol feltette, hogy véletlen bolyon-
gast kovetnek. Ehhez két magyardzatot flizott. (1) A véletlen bolyongas feltételezése
lehetdvé teszi a kifejezetten a sav 1éte altal okozott arfolyam-dinamika vizsgélatat. Ha a
fundamentumok bizonyos mértékig eldre jelezhetdek lennének, akkor a modellben szét
kellene valasztani a sav altal okozott arfolyammozgasokat a fundamentumok vérhat6
alakulasa altal okozott arfolyammozgastol, amely jelentésen bonyolitana a modellt. (2)
A véletlen bolyongas feltevésével analitikusan megoldhatd a modell, mig valamilyen

autoregresszivitas feltevésével mar numerikus eljarasok lennének sziikségesek.

Svensson [1992b] ehhez hozzateszi, hogy a fundamentumok véletlen bolyongasat
azért is célszerl feltételezni, mert ekkor a modell alapjan szabad lebegés esetére az ar-
folyamok véletlen bolyongasa kovetkezik. A lebegd arfolyamua devizédk empirikus vizs-

galatai jelentdsnek talaltak a véletlen bolyongas szerepét az arfolyamok alakuldsaban.
F7: Az arfolyamsav hiteles.

A felsorolt feltevésekbdl intuitive levezethetd a modell megoldasa. A megoldas
kulcseleme a varakozasok alakulasa. A sav 1éte ugyanis befolyéasolja az arfolyam lehet-
séges jovobeli helyzetét, amelynek a varakozdsokon keresztiil hatasa van az arfolyam

jelenlegi helyzetére is.
A Krugman—modell nyolc fontos kovetkeztetését emeljiik ki.

K1: S—gorbe. Az 1.3 dbra az arfolyamot a pénzmennyiség €s a fundamentalis valto-
zok fliggvényében mutatja (s, €s s'az arfolyamsav also és felsé szélét jeloli). Ha nincs
arfolyamsav, akkor v, véletlen bolyongasabol kovetkezOen (mivel a pénzkinalatot a
kozponti bank nem véltoztatja) az arfolyam-varakozasok nullaval egyenlék. Az arfo-
lyam ezért a fundamentumok fiiggvényében egy 45°-0s egyenes mentén alakul, amelyet
az abran az FF egyenes jelol. Savos rogzités esetén azonban a varakozasok miatt az ar-
folyam a fundamentumok fliggvényében egy S-alakti gérbén helyezkedik el. A gorbe

felso szakaszan konkav, alsé szakaszan konvex.

* FAE: fiiggetlen és azonos eloszlasu.
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1.3 abra: Az S-gorbe

s

7
% :

F
Forras: Krugman [1991] 2. ébra, 673. old.

K2: M¢ézeshét hatds. Azonos nagysagu sokk kisebb arfolyamvaltozést okoz savos
rogzitésnél, mint szabad lebegtetésnél. Ez egyszertien abbol kovetkezik, hogy konstans
pénzmennyiség mellett egységnyi valtozas v-ben szabad lebegtetés esetén az FF gorbén
mozditja el az arfolyamot egységnyivel, mig sav esetén az S-gorbe konkavitasa és kon-
vexitasa miatt egységnyinél kisebbel. Ez a sdvon beliil minden pontra érvényes, tehat a

sav bejelentése onmagaban stabilizaldan hat az arfolyamra beavatkozas nélkiil is.

Az arfolyam sav 1étébdl fakado stabilizalodasat a Krugman 1987-es kifejezése alap-
jan az irodalom mézeshét hatasnak (honeymoon effect) nevezte el. Ennek oka, hogy
hosszu tavon a sav 1éte onmagaban nem védi meg az arfolyamot, arfolyam-stabilizalas
csak a fundamentumok stabilizaldsaval érhetd el. A sév 1éte, az intervencid igérete rovid

tavon hat.

K3: Elsimulas. A sav szélein az S—gorbe rasimul a savszélekre (a savszélét jelzo
egyenes az S—gorbe érintdje). Ezt nevezik az irodalomban ,,smooth-pasting” feltételnek.
Ebbdl (az S—gorbe “lapossagabol™) az is kovetkezik, hogy a savszélekhez kozel az ar-

folyam érzéketlen a fundamentumok megvaltozasara.

K4: Feltételes volatilitas. Ha az arfolyam a sav széleihez kozel érzéketlenebb a fun-
damentumok alakuldsara, mint a sav belsejében, akkor az arfolyam valtozasanak
volatilitasa is kisebb a sav szélein, mint kdzépen. Az arfolyamvaltozas volatilitasa tehat

a savon beliili helyzet fliggvénye.

KS5: U-eloszléds. Az arfolyam eloszldsa a savon beliil U-alaku lesz, azaz tobbet tar-
tozkodik a sav szélein, mint a sav kozepén. Ez abbol vezethetd le, hogy a fundamentu-
mok eloszlasa egyenletes™ a sav szélei kozott és az arfolyam nem-lineéris kapcsolatban

all a fundamentumokkal. Mivel a sav széleihez kozel valik az arfolyam érzéketlenné a

39 Bzt Svensson [1991¢] vezette le.
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fundamentumok alakuldsara, igy itt a fundamentumok valtozasa csak lassu reakciot valt
ki az arfolyambol, ezért a fundamentumok egyenletes eloszlasabol kovetkezden az ar-

folyam tobbet lesz a sav szélein, mint beliil.

K6: Kamatkiilonbség. A fedezetlen kamatparitasbol és a savon beliili arfolyam-
varakozasokbol kovetkezden a savkozépnél magasabb (azaz leértékelddottebb) arfo-
lyam esetén a belfoldi kamatldb alacsonyabb a kiilfoldinél, alacsonyabb
(felértékelddottebb) arfolyam esetén pedig a belfoldi kamatldbak magasabbak. A ka-
matkiilonbség és az arfolyam savon beliili helyzete ezért negativ (€s nemlinearis) kap-

csolatban all egymassal, amint ezt a /.4 dbra mutatja.

1.4 abra: Kamatkiilonbség az arfolyam fiiggvényében

r-r*

S s

a

Svensson [1992b] és Sutherland [1994] alapjan

K7: A pénzkinalat alakuldsa. Amig a sav belsejében van az arfolyam, addig a pénz-
kinalat valtozatlan. Ha a fundamentumokat ért sorozatos sokkok az S—gorbe mentén a
sav sz€lére hajtjak az arfolyamot €s tovabbra is azonos iranyu sokkok érik v-t, akkor a
kozponti bank a sav fenntartdsa érdekében intervenial, azaz megvaltoztatja a pénzkina-
latot. Ennek az lesz a kovetkezménye, hogy ha ellenkezd irdnyt sokkok jelentkeznek,
akkor nem az eredeti S-gorbén mozdul az arfolyam a sav kozepe felé, hiszen a kozponti
bank ellentétes intervenciot csak a sav masik sz€élén hajtana végre, hanem egy eltolodott
S—gorbe mentén, amelynek érintési pontja a savszéllel az a pont lesz, amelynél az els6

ellentétes iranyu sokk érte a fundamentumokat.

K8: Tokéletlen hitelesség. Egy nem teljesen hiteles arfolyamsav destabilizal6 lehet
az arfolyam alakulasara, ha a piaci szereplok a sav széleire viszik az arfolyamot a hato-
sagok elkotelezettségének tesztelésére. A Krugman—modell azonban nem erre a kovet-
keztetésre vezet tokéletlen hitelesség esetén. Ennek oka, hogy a kovetkezo két feltétele-

, (131
zéssel él°:

1A feltétel nem feltétleniil sziikséges, késébbi tanulmanyok més feltevések mellett is eljutottak erre
a kovetkeztetésre.
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F8: Ha a sav szélének elérésekor a hatdésagok ugy dontenek, hogy nem védik meg az
arfolyamsavot, akkor az arfolyam szabadon lebegtetése kovetkezik, ellenkezd esetben a

sav ismét hitelessé valik.

F9: A sav szélét elérve az arfolyamvaltozds varhatd értéke nulla (nincsen arbit-
rézs).>

Belathato, hogy amennyiben a piaci szereplék P valdszinliséget tulajdonitanak an-
nak, hogy a savot megvédik, akkor az arfolyam sévszélen vett helyzete a hiteles és a
szabadon lebegd helyzet P, (1-P) sulyokkal vett konvex kombinécidja, és a tokéletlen
hitelesség esetén kialakulé goérbe meredekebb a hitelesség feltételezésével szamitott
gborbénél, de laposabb a szabad lebegés esetén kialakulonal. A Krugman—modellben az
arfolyam-sav tehat akkor is stabilizalja az arfolyam alakuldsat, ha nem teljesen hiteles.

A stabilizalas foka természetesen a hitelesség (P) fiiggvényében alakul.
1.2.2. Empirikus vizsgalatok a kilencvenes évek elején

A Krugman—modell empirikus kovetkezményei a kutatok szamara kivald célpontokat
jelentenek. Az EMS és a skandindv orszagok tapasztalatai alapjan a kilencvenes évek
els6 harmadéban megjelent tanulméanyok altal kialakult konszenzus szerint a modellnek

szinte egyik kovetkeztetése sem teljestilt.

1. Az arfolyam savon beliili helyzetét nem [ -eloszlas, hanem n -eloszlas jelle-
mezte, tehat az arfolyamok inkdbb a sév kozepén, mint a sav szélén tartozkodtak tobbet

(Lindbeg—Sdderlind [1991], Bertola—Caballero [1992]).

2. A kamatlab és a savon beliili arfolyam ko6zotti kapcsolat tobbnyire pozitiv vagy
zérus volt, negativ kapcsolat ritkdn volt kimutathaté az adatokban (Lindbeg—Séderlind

[1991], Svensson [1991]).

3. A fundamentumok fiiggvényében dbrazolva az arfolyam savon beliili helyzetét

kiilonboz6 alakzatok mutatkoztak, de egyik sem hasonlitott az S—gorbére.

A gyakorlati eljarasokban az aldbbi egyszeri mddszerrel becsiilték a fundamentalis

valtozot az (13) egyenlet transzformalasaval:

(20)  fi=(m+ v =) - YE (D) = 50- Y- 1)

> Meg kell jegyezniink, hogy ez a feltevés azt az implicit feltételezést hordozza, hogy a kamatlab
megegyezik a kiilfoldi kamatlabbal. Ertelemszeriien atfogalmazhat6 a feltétel gy, hogy a varhat6 arfo-
lyamvaltozés egyezzen meg a kamatkiilonbséggel. Krugman a ,,no-arbitrage” kifejezést hasznalja, ame-
lyet a jelen helyzetben a kihasznalatlan fedezetlen kamatarbitrazs lehet6ségek hianyaként kell érteni.
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azaz az arfolyambol kivontak a kamatkiilonbség J£szorosat, ahol a )t szakért6i becslé-

sek alapjan tippelték (Flood-Rose-Mathienson [1991]).

Ezzel kapcsolatban azonban fel kell tenni a kérdést, hogy ha explicit moédon levezet-
het6 a fundamentalis valtozo Osszetétele a monetarista modellben, akkor miért nem azt
az Osszefiiggést hasznaltak fel, amelynek adatai havi vagy negyedéves bazison rendel-

kezésre allnak.

4. A modell altal implikalt tovabbi nem-linedris Osszefiiggéseket (példaul az arfo-
lyam savon beliili helyzete és a kamatkiilonbség, valamint a varhatd arfolyamvaltozas
kozott) nem tudtdk kimutatni a korai tanulmanyok (Lindbeg—Séderlind [1991], Messe—
Rose [1990]).

Az emlitett eredmények tehat a modell kovetkeztetéseinek empirikus elutasitasat je-
lentik. A modell logikai hibdjara az utalna, ha a modell kiindulo feltételei is teljesiiltek

volna. Ezek azonban nem alltak fenn:

5. Az arfolyamsavok nem voltak tokéletesen hitelesek. Egyrészt az ERM és az észa-
ki allamok szlik savjait szdmos alkalommal leértékelték, amelyek koziil tobbet vi-
szonylag jol eldre lattak a piaci szereplok. A leértékelések eldtt altalaban megemelked-
tek a belfoldi kamatldbak, mig a leértékelések utan lecsokkentek. Leértékelések nem-

csak akkor kovetkeztek be, amikor az arfolyam a sav szélén volt.

6. A kdzponti bankok savon beliili beavatkozasa volt a szabaly — kiilondsen az 1987-
es Basle—Nyborg Egyezményig® — és a sav szélén torténd intervencio a kivétel. Ha a
kozponti bankok savon beliili beavatkozast végeznek és a piac szerepléi a kdzéparfo-
lyam leértékelését varjak, akkor ennek logikus kovetkezménye lesz legalabb az els6 ha-
rom empirikus kritika. Lasd példaul Dominguez—Kenen [1992], Klein— Lewis [1993],
Lindberg—Sdderlind [1994], Beetsma—van der Ploeg [1994], Koedijk et al. [1995].

7. A vésarloer6-paritds folyamatos teljesiilését nem lehetett kimutatni (Pentecost
[1993], Taylor [1995], Goldberg—Knetter [1997], azaz az arak nagyfoku rugalmassaga

elvethetd, legalabbis lebegd arfolyamu devizéknal.

8. A fedezetlen kamatparitas hipotézisét tobbnyire elvetették az empirikus tanulma-

nyok (Taylor [1995]), szintén legalabbis lebegd arfolyamu devizéknal.

3 A Basle—Nyborg Egyezményben (1987. szeptember 12.) az EMS tagorszagok megallapodtak a si-
von beliili intervencidk mérséklésében, az intervenciok fedezetére rendelkezésre allo hitellehetoségek
csokkentésében, és a kamatlabak aktivabb hasznalatidban az arfolyam stabilitas elérése érdekében. Lasd
példaul Dominguez—Kenen [1992].

49



Itt azonban célszerli pontositani. A fedezetlen kamatparitas szerint a kamatkiilonb-
ség az arfolyam-varakozasokat mutatja. Ez dnmagéban empirikusan nem tesztelhetd,
hiszen a varakozas fogalma 6nmagaban nem definialt és nem mérhetd. A fedezetlen
kamatparitast elvetd tanulmanyok azt a hipotézist vetették el, hogy a kamatkiilonbség
torzitatlan eldrejelzdje volt az arfolyamvaltozasnak. Ez pedig azt jelenti, hogy a racio-
nalis varakozasok ¢s a fedezetlen kamatparitds egyiittesét utasitottdk el a tanulmanyok,
azaz egy Osszetett hipotézist. Ez alapjan viszont nem lehet meghatarozni, (a) a kamatpa-
ritds nem teljesiilt-e, (b) a varakozasok nem voltak raciondlisak, (c) egyik feltevés sem

teljesiilt.

Ez a pontositas azonban nem érinti magat a kritikat, mivel a monetarista modell a
fedezetlen kamatparitdssal egyiitt a raciondlis varakozasokat is feltételezi. Ez egyben azt
is jelenti, hogy a devizapiac hatékonysagat is elvetették a gyakorlati vizsgalatok. Alap-

vetden ez vezetett a késobbiekben ahhoz, hogy Krugman-Miller [1993] kiterjesztette a

savos arfolyammodellt a nem hatékony devizapiacok egy specidlis esetére.

9. Es végiil a rugalmas aralakulason alapulé monetarista arfolyammodell sem nyert
empirikus megerdsitést (Meese—Rogoff [19831*, MacDonald-T. aylor [1993]%,
Pentecost [1993], Taylor [1995]).

Ezen utolso észrevétel kiilondsen fontos. Tegyiik fel példaul, hogy a Krugman—mo-
dell feltételei (a monetarista modellbdl szarmazoé feltételek kivételével) teljesiilnek, de a
kiindul6 arfolyam-modell rosszul kozeliti az arfolyam alakulésat. Ennek trivialis kovet-
kezménye az lehet, hogy a Krugman—modell implikacioinak gyakorlati vizsgélata soran
a modell helyessége ellenére az implikaciok nem teljesiilnek. Sutherland [1994] is fel-
hivja erre a figyelmet: ”...az eddig alkalmazott empirikus vizsgalatok a rugalmas arala-
kulast feltételezO monetarista modell és a sdvosan rogzités esetére vonatkoz6é megoldas

egylittesét tesztelték, és lehetséges, hogy a savos megoldas nyilvanvald visszautasitasa

* Meese—Rogoff [1983] ma mér szinte klasszikusnak tekinthetd cikkében kimutatta, hogy a véletlen
bolyongas modelljével készitett arfolyam-elérejelzések feliilmultdk a fundamentumokon alapuld struktu-
ralis modellek (k6zottiik a monetarista modell) elérejelzéseit még abban az esetben is, ha a strukturalis
modelleknek megadtak azt az elényt, hogy a fundamentumok jovébeli értékeit hasznaltak az elérejelzés-
hez.

3 MacDonald-Taylor [1993] kifejezetten a monetarista arfolyam-modellt vizsgaltak kiilsnboz6
kointegracios eljarasokkal. Bar a modell altal implikalt paraméter-megszoritasokat egyértelmtien elvetet-
ték, hosszl tavu egyensulyi feltételként a szdmitasok elfogadtak a monetarista modellt. A rovid tavua di-
namikardl csak annyit tudtak kimutatni, hogy a hosszl tdva egyenstly feltevésével készitett hibakorrekei-
6s modell az eldrejelzés tekintetében feliilmilta a véletlen bolyongas modelljét. A modell rovid tavu si-
kertelenségét azzal magyaraztak, hogy a spekulansok jelenléte, kiilondsen a technikai elemzok, eltéritik
az arfolyamokat fundamentélis egyensulyi értékeiktdl. Mindazonaltal ha az arfolyamok eltérnek az
egyensulyi értéktdl, a modell levezetéséhez sziikséges egyik alapfeltevés, a vasarloerd-paritas folyamatos
fennallasa nem teljesiil.
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valdjaban a monetarista modell visszautasitasa.” Sutherland egyetért azzal, hogy a sé-
von beliili intervenciok és a leértékelési kockdzat is fontos eleme a Krugman—modell
empirikus bukdsanak, de szerinte a kiindul6 modell olyan ,,egyszeri”, hogy nem lehet
csodalkozni az empirikus sikertelenségen. de Vries [1994] is ugyanerre hivja fel a fi-

gyelmet.
1.2.3. Tovabbfejlesztések

A Krugman—modell fent emlitett empirikus és elméleti problémai kiilonb6zd iranyu to-
vabbfejlesztésekhez vezettek, mind elméleti, mind empirikus sikon. Amint mar
Krugman—Miller [1993] is megfogalmazta, alapvetden négy 0 teriileten kertilt sor az
arfolyamsavok modellezésének tovabbfejlesztésére. Ezek (1) a kiinduld rugalmas érala-
kulast feltételez6 monetarista modell, (2) a séav szélén torténd kizarolagos intervencio,

(3) a hatékony devizapiacok feltételezései, és (4) a tokéletes hitelesség.

A disszertacio a hitelesség vizsgalatara koncentral, ezért az elsé harom helyen emli-

tett kutatasi agakat csak roviden tekintjiik at.

1.2.3.1. Kiindulé arfolyammodell

Klein [1990] az els6k kozott vizsgalt egy olyan modellt, amelyben az alapmodell vala-
melyik valosdgidegen feltevését probalta feloldani. Modelljében 6t endogén valtozo
(aggregalt kereslet, aggregalt kinalat, arszint, nominalis arfolyam, kamatlab) szerepel a
négy exogén valtozoé (kiilfoldi kamatlab és arszint, pénzkindlat, elére meghatarozott bér-
szint) és az aggregalt keresletet és pénzkinalatot érd sokk mellett. A béreket tehat ru-
galmatlannak, az arszintet rugalmasnak tételezte fel, és az aggregalt kindlat a realbér
fliggvénye. A modell f6 hatranya ez az aszimmetrikus rugalmassag, bar a monetarista
modellel ellentétben a redlarfolyam nem konstans. Szimulaciokkal vizsgélta a sokkok
hat4sat a nominalis és redlarfolyamra, valamint a kibocsatasra. Ezek alapjan a mézesheti
hatds a realarfolyam ¢€s a kibocsatas esetén is kialakul a fent jelzett makro-modellben
(azaz ezen valtozok megvaltozasa egy adott sokkot kovetden kisebb, mint ami lebegd

arfolyam esetén kialakulna), és minél sziikebb a sdv, annél erdsebb a stabilizalési hatas.

Miller—Weller [1991] Dornbusch-féle ragados arak feltételezésével kiegészitett ar-
folyam-modell (folytonos) sztochasztikus valtozatat vizsgaltdk. A modell a (14) és (18)
egyenletek mellett az alabbiak diszkrét idében:

(21)  z=-B (- E(Ape1)) +N(si - po)

(22) Mpi=W0(z-z)t& , &Ufehérzaj
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ahol a korabban bevezetett valtozok mellett z, a potencidlis kibocsatast, n a jovedelem

realarfolyam-rugalmassagat, és a P az araknak az iizleti ciklusra valé rugalmassagat je-
161i. A pénzpiaci egyensuly €s a racionalis varakozasokkal kiegészitett fedezetlen ka-
matparitds megegyezik a rugalmas aralakulést feltételezd monetarista modell egyenle-
teivel {(14) és (18) egyenletek}. A jovedelem azonban itt nem allandé a teljes foglal-
koztatottsag szerinti ért€kén, hanem negativan fiigg a realkamatlabtol €s pozitivan a re-
alarfolyamtol {(21) egyenlet}. A (22) egyenlet alapjan az arszint nem egy-az-egyben
igazodik a kibocsatas ¢és a potencialis kibocsatas eltéréséhez és véletlen sokkok is érhe-
tik.

A modell igy tobb valtozé 1débeli alakuldsanak elemzésére alkalmas: a nominalis ar-
folyam mellett a kibocsatas ¢és a realarfolyam dinamikdja is vizsgalhatd, mind nomina-

lis-, mind real-arfolyamsav esetén.

A fenti 6t egyenlet atirhat6 egy két egyenletes dinamikus rendszerré, amelyben az
endogén valtozok az arszinvonal- és az arfolyam-valtozas. A redukalt modell egyik
véltozoja igy egy szabadon alakuld, akar diszkrét ugrasokat is megvalositd valtozo (ar-
folyam), a mésik pedig egy lassan alkalmazkodo, részben a modell multbeli folyamatai
altal determinalt valtozé (arszinvonal). Ezért ezen dinamikus rendszer (folytonos iddben
differencidlegyenlet-rendszerrel felirva) a racionalis varakozasok feltételezésével meg-

oldhato, amely nyeregpont megoldashoz vezet.*

Egy arfolyamsav bevezetése (a Krugman—modellhez hasonldan) azonban megval-
toztatja a megoldast, az intervencio hiteles igérete és az arbitrazs lehetdség kizarasa hat
az egyensulyi palyara. Miller—Weller nem tudtdk modelljiiknek algebrailag zart megol-
dasat levezetni, a megoldas természetét és kvalitativ jellemzdit azonban megfelelé mod-
szerekkel megvizsgaltak. A megoldas grafikus szemléltetését és egy arsokk hatasat

mutatja a 1.5. dbra.

% A megoldas matematikai hatterének tomor attekintését lasd példaul Stevenson—Muscatelli-Gregory
[1988] 97-100.0. és Pentecost [1993] 127-128.0.
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1.5 dbra: Savos arfolyamrendszer rugalmatlan arak esetén

S S! PPP

7
R——
ABSWRA[O]IR

Forras: Miller-Weller [1991] 5. 4bra 1391. old.

Az S§ egyenes mutatnd a megoldast, ha nem lenne arfolyamsav. Ezzel szemben a
savos megoldast a p’ ¢€s p’ pontok vetiileteit 6sszekotd gorbe jelzi, ahol p° és p’” érté-
kek azon arszinteket jelolik, amelyeknél az arfolyam eléri a sav széleit. Lathato, hogy a
mézesheti hatds megmaradt rugalmatlan aralakulast feltételezve is. A modellbdl leve-
zethetd, hogy amennyiben a (22) egyenletet arsokk éri, akkor nemcsak a gorbe tolodik

el, hanem formaja is megvaltozik.”’

Vizsgaljuk meg egy pozitiv arsokk hatdsat! Legyen az arsokk akkora, hogy p’’-nél
nagyobb értékre noveli az arszintet. Ha nem lenne arfolyamsav, akkor az S’S’ egyenes
jelentené a megoldast. A hatdsdgok beavatkozédsa azonban nem engedi az arfolyamot a
savon kiviilre, igy az a p’’’-nél jelzett ) gorbére keriil. Ha a hat6sagok beavatkozasa az
arndvekedéssel azonos mértékben novelné a pénzmennyiséget, akkor ennek nem lenne
hatdsa sem a kamatlabra, sem a kibocsatasra. A gorbe alakjanak megvaltozasa miatt
azonban nem egy-az-egyben lesz sziikség a pénzmennyiség ndvelésére a sav fenntartasa
¢érdekében, hanem anndl kisebb mértékben. Ennek az lesz az eredménye, hogy a real-
pénzmennyiség csokken, a nomindlis kamatlab névekszik, az arcsdokkenési varakozasok
miatt a redlkamatlab még inkédbb ndvekszik, tovabba mivel a redlarfolyam felértékeld-
dése miatt romlik a versenyképesség, a kibocsatas egyértelmiien csokkenni fog. Az ar-

csokkenés mértéke ekkor gyorsabb lesz, mint a p’” helyzet esetén.

Az eredeti egyensuly gy all helyre, hogy az arszinvonal fokozatosan csokken ¢€s az
arfolyam leértékelddik. A folyamat azonban most nem all meg a sav kozepén, hiszen a

vasarloerd-paritast jelzd egyensulyi helyzet ekkor nem alakul ki. Ehelyett az arfolyam

%7 Az abra megrajzolasa nem sikeriilt tokéletesre; a fenti hatést a jobboldali gorbe elnyjtisa szandé-
kozza mutatni, tovabba nem lesz szimmetrikus az eltolodott gorbe.
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leértékelddése és az arszint csokkenése tovabb folyik amig az arfolyam el nem éri a sav
felso (gyenge) szélét. A sav felsd szélét elérve a hatosagok az arfolyamot nem engedik
tovabb gyengiilni, ehelyett a pénzmennyiséget fokozatosan csokkentik az arszint csok-
kenésével parhuzamosan. A PPP gorbe eléréséig mind a redlkamatlab, mind a redléarfo-
lyam hatas csokkenti a kibocsatast {(21) egyenlet}, azon tulhaladva azonban a reélar-
folyam hatas eléjele megvaltozik. A megoldés 1étezése esetén azonban a negativ redl-
kamat-hatds dominalja fogja a realarfolyam-hatast egészen addig, amig az arfolyam és
az arszinvonal fokozatosan vissza nem keriil az eredeti (szimmetrikus) egyensulyi pa-
lyéra.

Az eltolodott arfolyam-gorbe meredeksége is kisebb, mint a lebegd arfolyam esetén
adodé megoldas. A hiteles arfolyamséav tehat ragadds arak esetén is mézeshét hatést

okoz.

A modell néhany tovabbi érdekes kovetkeztetés levonasat teszi lehetdvé. Belathato,
hogy a kereslet arrugalmassaganak (/7) novekedése csokkenti az arfolyam savon beliil

tartasahoz sziikséges intervencio értékét.

Szintén belathato, hogy az arfolyam stabilizaldsa az arak és az arfolyam stacionarius
eloszlasahoz fog vezetni. Ugyanakkor az egyenstulyhoz val6 visszatérés folyamata lassu
lehet, amely a realarfolyam tartds egyenstlytalansagi helyzetével jar. Ezért a szerzok
megvizsgaljak a nem hiteles arfolyamsav esetét is, amelyben leértékelések lehetségesek.
Egy egyszerli leértékelési szabalyt vizsgalnak: amikor az arfolyam eléri a sav szélét,
akkor a hatosagok leértékelik a hazai devizat. A leértékelés lehetésége megvaltoztatja a
valtozok dinamikajat; ennek bemutatasatol eltekintiink a szabaly thlzott egyszerlisége

miatt.

Sokkal érdekesebb azonban a reédl-arfolyamsav esete. A redl-arfolyamsav azt jelenti,
hogy a hatdsagok a redlarfolyam értékét akarjak bizonyos korlatok kozott tartani. A sa-
vos arfolyam-modellek ismertetései gyakran John Williamson nyolcvanas évek elejei
javaslatahoz nyulnak vissza gyokérként, aki + 10 szazalékos real-arfolyamsavot javasolt
az ipari orszagok szamara.”® Ebben a rendszerben jelentés arfolyam-mozgasokat tesznek
lehetévé a hatosagok, igy a monetaris politikat hasznalhatjak belfoldi stabilizacios cé-

lokra, de a realarfolyam bizonyos értékeinél beavatkoznak az arfolyam alakulaséaba.

¥ A disszertaci6 els6 fejezetében utaltunk ra, hogy Williamson [1996] tovabbra is fenntartja javasla-
tat.
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A Miller—Weller modell atirhat6 realsdvos modell¢ is, amelyben a redlarfolyam és a
real-pénzmennyiség Osszefliggései vizsgalhatoak. A modell (és a Krugman—modell)
azon kovetkeztetése ekkor is érvényes, hogy a redlarfolyamot a redl-pénzmennyiség
fliggvényében abrazolva a mézeshetek megmaradnak, azonban mind a nominalis pénz-

mennyiség, mind az arszinvonal nem staciondrius folyamatot kdvetnek globalisan, azaz

crer

1.6.abra.

1.6 abra: A nominalis arfolyam egy real savban

S PP

Forras: Miller—Weller [1991] 3. abra 1387. old.

A nomindlis arfolyam ¢€s az arszint a vastagon htuzott gorbéken véletlenszeriien fog
alakulni. Ez azt jelenti, hogy a nomindlis arfolyam az arszint fliggvényében egy adott
gorbe mentén fog alakulni mindaddig, amig egy az arszintet éré sokk nem vezeti az ar-
szintet a redlsav valamelyik sz¢élére. Ekkor a hatosagi beavatkozas miatt a realsav szélén
alakul az arszint-arfolyam valtozoéparos amig azonos iranyu arsokkok érkeznek, mig egy
ellentétes iranyu arsokk el nem mozditja a két valtozot a sav szélérdl. Ekkor viszont ép-
pen az utolsd savszEli ponthoz illeszkedd (vastaggal jelzett) gorbére kertil a két valtozo
¢és ezen a gorbén maradnak amig az arsokkok ismét nem vezetnek el valamelyik sav-
sz¢lhez. A sév indexalasa miatt tehat nincsen stabil megoldas, amelyhez tartana a rend-

szer. Az inflacid természetesen stacionarius.

A nomindlis és a redlsav kapcsolatanak érdekessége, hogy az el6z6 pontban megfo-
galmazott egyszeri leértékelési szabaly esetén a nominalis arfolyam sav azonosan mii-

kodik a realsavval, az arszint és az arfolyam elveszti globalis stacionaritasat.

Sutherland [1994] a Miller—Weller modell tovabbi implikacioit vizsgalta. Sutherland
sem tudta a modell megoldéasat zart analitikus formaban eléallitani, azonban hatvany-
sorba fejtés utan a hatvanysor hosszanak ndvelésével a numerikus szimulécidokhoz tet-

szOleges pontossagu kozelitést tudott eldallitani. A numerikus szimulacidkkal az volt a
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célja, hogy eldéllitsa a fundamentumok, a kamatlab, és az arfolyam valdszinliség-
eloszlasait. Az arszint és pénzmennyiség egyiittes eloszlasat vizsgalva itt annyit érde-
mes megemliteni, hogy a Miller-Weller-modell altal implikalt stacionaritast a szimulalt

eloszlasok megerdsitették.

1.7. abra: Arfolyam-eloszlis rugalmatlan drak esetén

striség

arfolyam a savon beliil
Forras: Sutherland [1994] 6. és 8. abrak alapjan, 107. old.

Megjegyzés: a gorbék szimmetrikusak

Az arfolyam séavon beliili eloszldsaval kapcsolatban a Krugman—modell az [ -alaka
eloszlas kovetkeztetésére vezetett, azonban ragadoés arak feltételezése esetén a kovet-
keztetés mar nem feltétleniil igaz. Az tovabbra is igaz marad, hogy az eloszlas bestirt-
sodik a sav széleinél, de bizonyos paraméter-értékeknél a sav kozepénél lesz egy pup,

amint ezt a /.7 dbra szaggatott gérbéje mutatja.

Belathato, hogy minél nagyobb a kereslet arrugalmassadga és minél kisebb az ar-
szintet érd zaj variancidja, annal nagyobb lesz az arfolyam sav kdzepén tartozkodasanak
valdszintisége. Hasonl6an, minél nagyobb a kereslet arrugalmassaga és minél kisebb az
arszintet ér0 zaj variancidja, annal csticsosabb lesz az arszint eloszlasa. Azaz ragados
arak feltételezésével vannak olyan paraméterkombinaciok, amelyek mellett az arfolyam

eloszlasa a sav kozepén is stirlisodik.

A kamatkiilonbségre a Krugman—modell megoldasa az volt, hogy egy negativ
meredekségli nemlinedris determinisztikus 0sszefliggés all fenn: a sav alsé (erds) szélén
pozitiv a kamatkiilonbség, az felsé sz€lén negativ. Ez a rugalmatlan aralakulast feltéte-
lez6 modellben is teljesiil, ha az arfolyam tullendiil, azaz negativ az SS-gorbe meredek-
sége (ahogyan ezt az 1.5 abra mutatja), hiszen ekkor az arszintemelkedést az arfolyam
egyszeri er0s0dése koveti, majd folyamatosan leértékelddik a hazai deviza. A fedezetlen
kamatparitas a rugalmatlan aralakulast feltételezd modellben is teljesiil, igy itt is negativ
a kapcsolat a savon beiili arfolyam ¢€s a kamatkiilonbség kozott. Ugyanakkor a ragados

modellben a kamatkiilonbség a pénzmennyiségnek is fiiggvénye: mint kordbban emli-
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tettiik, a sdvos megoldas arsokk miatti elcsiiszasa esetén a megoldds formdja is meg-
valtozik, tobbek kozott nem lesz szimmetrikus és elnyualik (1.5 abra). Ez azt jelenti,
hogy az arfolyam valtozasanak varhato értéke is megvaltozik igy az arfolyam fliggvé-
nyében abrazolt kamatkiilonbség is mddosul. A kapcsolat tovabbra is negativ nemlinea-
ris, de mar nem determinisztikus, azaz nem egy “gorbe” van, hanem végtelen szamu

“gorbe”, amelyek kvalitative hasonlitanak egymasra.

1.2.3.2. Savon beliili intervencio

A kozponti bankok savon beliili intervencios politikaja altalaban titkos, nem feltétleniil
szabalyok altal meghatarozott, és idében valtozo lehet. A modellezdk ezért egyszerlisitd
feltevésekkel ¢lnek. Gyakori feltevés példaul, hogy a sdvon beliili beavatkozéas aranyos
a savkozeptdl vett tavolsaggal. Ha nincsen sav, csak beavatkozas, akkor menedzselt le-
begtetést jelent az intervencid. A 1.8 abran az MM-egyenes mutatja menedzselt lebeg-
tetés esetén az arfolyam alakuléséat a fundamentumok fliggvényében. Ilyenkor mézesheti
hatas alakul ki, az arfolyam valtozékonyséaga kisebb a fundamentumok valtozékonysa-
ganal. Egy arfolyamsav bevezetése tovabbi stabilizalast okoz: a sav szélén torténd kor-
latlan intervencio igérete az S-tipusu Osszefliggéshez vezet a fundamentumok és az ar-

folyam kozott.

1.8 abra: Savon beliili intervencidok hatasa

A Foooy
= e
/.
7

s

-z
/ a
w

F

Forras: Svensson [1992b] 4. ébra, 135. old.

Svensson [1992b] megprobalja igazolni (a modell paramétereire tett feltevések nél-
kiil), hogy a sav 1éte altal okozott stabilizalas a menedzselt lebegtetéshez képest sokkal
kisebb, mint a menedzselt lebegtetés stabilizald hatdsa a szabad lebegtetéshez képest.

Ervelése a kovetkezo.

Két hatas tereli az arfolyamot a savkozép felé. 1) A savkozéptdl tdvolodassal novek-
vO varhat6 értékil intervencio a menedzselt lebegtetésnél és a savnal is hat, mig 2) a sav

sz¢1én korlatlan intervencid csak a savos rogzitésnél. A savon beliili intervencié miatt a
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savszél elérésének valdszinlisége kisebb, mint Krugman—modellben. Svensson ebbdl azt
a kovetkeztetést vonja le, hogy a menedzselt lebegtetés a szabad lebegéshez képest job-
ban stabilizalja az arfolyamot, mint a sdv a menedzselt lebegtetéshez képest. Ez a ko-
vetkeztetés feltehetden azért sziikséges Svenssonnak, hogy amellett érvelhessen, hogy a
sav nem tobb egy menedzselt lebegtetésre vonatkoz6 igéretnél, valamint hogy linearis a

kapcsolat a fundamentumok és az arfolyam kozott.

Elméletileg azonban nem ddnthetd el, kiilondsen nem a modell paramétereinek is-
merete nélkiil, hogy melyik hatas erésebb. Ha a savkozéptdl vald ,kicsi” eltérésre
,»hagy” intervencioval valaszol a kozponti bank — azaz a 1.8 abran kicsi MM meredek-
sége —, akkor igaz Svensson kovetkeztetése, forditott esetben — ha MM meredeksége
kozel van FF meredekségéhez — nem. Az természetesen igaz, hogy savon beliili inter-
vencid esetén a sav stabilizald hatasa kisebb a Krugman-modellbdl kovetkezd stabiliza-
lasnal, hiszen a Krugman—modellnél FF, mig sdvon beliili intervencional MM a kiindulo

helyzet.

Lindberg—Soderlind [1994] savon belilli intervencids szaballyal egészitik ki
Bertola—Svensson [1993] modellt” és napi rendszerességii svéd adatokra empirikus
becsléseket végeznek. Kiinduldpontjuk annak empirikus bemutatésa, hogy a svéd koz-
ponti bank napi rendszerességgel végez devizapiaci intervencidkat, és propoziciojuk,
hogy az intervencio aranyos a preferalt savon beliili helyzettdl valo eltéréssel (azaz line-
aris a kapcsolat). Ennek igazoldséara napi adatok alapjan korrelaciot szamitanak az inter-
vencio ¢és a savon beliili helyzet kozott, amelynek értéke -0,01 (!) és nem szignifikans,
havi adatok esetén pedig -0,16 (!) és szignifikans. A napi arfolyamvaltozasok interven-
cioval vett korrelacidja -0,10 és szignifikans. Az idézett evidenciakat elégségesnek ta-
lalva (a szerzOk szerint a napi adatokban nagy a zaj és ezért nem szignifikdns a korrela-
cio értéke) felvazolnak egy modellt, amelyben a Bertola—Svensson—modell sztochaszti-
kus leértékelési varakozasokkal kiegészitett aggregalt fundamentalis valtozdja szerepel
egy intervencios szaballyal. A szabaly szerint a savon beliili arfolyam-helyzetre valaszul
egy negativ paraméterrel, a sav szélének elérésekor pedig korlatlan mennyiségben inter-
venidl a kozponti bank. A feltevésekbdl levezethetd, hogy az aggregalt fundamentum
eloszlasa csonkitott normalis eloszlasu, szemben az alapmodellbdl kdvetkezd egyenletes

eloszlassal.

% A Bertola—Svensson modellt a 2.3 szakaszban mutatjuk be részletesen.
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Az empirikus becslések és szimulacidk soran feltették, hogy a hatdsagok altal prefe-
ralt savon beliili arfolyam megegyezik a mintabeli atlaggal (amely -0,63%), igy implicit
modon azt is feltették, hogy ez az érték a vizsgalt évtized alatt valtozatlan volt. Az em-
pirikus becslés elveti a modellt, a szimulacidk szerint pedig gyenge a nemlinearitas ¢és
az arfolyamfliggvény kozel lineéris. Kiilonbozd szimulacids eredmények ismertetése
utdn — amelyek a szerzok szerint egybeesnek szamos empirikusan megfigyelt jelenség-
gel — egy egész mintdra vonatkozo (azaz idében allandd!) savon beliili arfolyam-
valtozas varakozast becsiilnek a sdvon beliili helyzet fliggvényében, majd a fedezetlen
kamatparitas feltevésével ezt levonva a kamatldbbol a maradékot leértékelési varako-
zasnak nevezve, grafikusan bemutatjdk becslésiik eredményét. A szerzOk szerint mo-
delljiik bar nem tokéletes és empirikusan is elvethetd, sokkal jobban magyarazza az ar-

folyam alakulésat, mint a Krugman—modell.

Beetsma—Van der Ploeg [1994] modellje, amely 6sszekapcsolja a nem tokéletesen
rugalmas ar- és béralakulasbol kiinduld modellt a savon beliili intervenciokkal, megité-
1éstink szerint elméletileg és az empirikus kivitelezés, szimulacio tekintetében is helye-
sebb eljaras a Lindberg-Soderlind megkozelitésnél. Az EMS torténetében voltak olyan
1d6szakok, amikor a rendszer hitelessége jelentdsen novekedett (a Németorszaghoz vi-
szonyitott kamatkiilonbség jelentdsen csokkent), és az arfolyam eloszlasat n -eloszlés
jellemezte40. Magyarazatuk harom pillérre épiil: 1) a hazai és kiilfoldi termékek nem
tokéletes helyettesitdi egymasnak, igy a vasarloerd-paritas nem teljesiil folyamatosan, 2)
az arak és bérek ragaddsak, 3) a sav sz€lén torténd korlatlan intervenciok mellett sdvon
beliili intervenciokat is végeznek a kozponti bankok. Elméleti modelljiik a korabban
bemutatott Miller—Weller—modell, tehat végs6 soron a sztochasztikus Dornbusch-modell
tovabbfejlesztése. A 1.2.3.1 alszakaszban felsorolt egyenleteket*' egy monetaris politi-
kai szaballyal egészitik ki, amely lebegd arfolyam esetén az alabbi (diszkrét idében fel-

irva):

(23) m,=p+6(p,-p) ,0<0<1,

% Az empirikus szemléltetéshez Hollandianal az 1983. prilis — 1991. november id8szakot, a t5bbi
orszagnal pedig az 1987. februar — 1991. november idészakot vetették dssze a megel6zd iddszakok fo-
lyamataival. Az iddszakok végpontjat az indokolta, hogy 1991 decemberében vetették papirra a
maastrichti—kritériumokat, amely utan még nem valtozott meg szamos EMS deviza arfolyam-alakulasa,
de kétségek mertiltek fel tobb orszag potencialis csatlakozasaval kapcsolatban.

1 Az eltérés csak annyi az emlitett egyenletekhez képest, hogy a realkamatlabat nem a tényleges ar-
emelkedés varhat6 értékéhez, hanem az inflaciés maghoz viszonyitjak, és az arszintigazodas egyenletében
az inflacios mag valtozasa is egy tényezo.
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ahol p a hosszu tava egyensulyi arszint és @ a monetaris alkalmazkodas mértéke. Ha

6=0, akkor nincsen intervencio, €s az arfolyam lebeg, és egy arsokk esetén az arfolyam
tullendiil. Ha &=1, azaz teljes monetaris alkalmazkodas torténik, akkor a realarfolyam-
szabalyt kovet a monetaris politika, a belfoldi kamatlab a nemzetkozi szinten rogzitett, a
kibocsatas mindig potencialis értékén van és nincs munkanélkiiliség, viszont az arszint
nemstacionarius. Ha 6=1-77 (lasd a 1.2.3.1 alszakasz jel6lését), akkor a (nominalis) ar-
folyam rogzitett és egyenld az arszint hosszu tavu egyensulyi értékével (sp = p). To-
vabbi esetekben, 0<8<1-7 valamint 1-7<6<1 az arfolyam menedzselt lebegtetése torté-
nik. Ekkor hosszu tavon teljesiil a vasarloerd-paritas és a pénz semleges, de révidtavon
arfolyam-tallendiilés, illetve alullendiilés kovetkezik be, amelynek kamatlab-
kovetkezményei a kibocsatast is befolyasoljak. (Tullendiilés esetén magasabb a kamat-

1ab, alullendiiléskor alacsonyabb a nemzetkozi szintnél).

Sav 1étezésekor 8= 0 esetén a Miller—Weller—modell eredménye adodik, menedzselt
lebegtetés esetére pedig elméletileg megvizsgaltadk a modell megoldasat €s szimulacid-
kat végeztek. Teljes armerevség esetén (Y = 0) az arfolyam [ -eloszlasu lesz, igy bizo-
nyos arrugalmassagra van sziikség a n -eloszldshoz. Ha van bizonyos arrugalmassag,
akkor a monetéris alkalmazkodas fliggvényében alakul az arfolyam savon beliili elosz-
lasa: nagyfoku és nagyon alacsony akkomodaciondl [J -eloszlas, kdzepesnél n -eloszlas

adodik.

1.2.3.3. Nem hatékony devizapiacok

A gyakorlati tapasztalatok alapjan a devizapiaci résztvevok spekulacids vasarlasai je-
lentés mértékii, fundamentalis okokkal nem magyarazhaté valtozékonysagot vittek a
devizaarfolyamok alakulasdba. Technikai elemzdk és buborékok altal vezérelt arfo-
lyammozgasok savos rogzités esetén is elképzelhetdek, és vannak olyan modellek is,
amelyek szerint egy sav bejelentése destabilizalod spekulaciohoz vezethet egy olyan de-

viza esetén is, amely szabad lebegés esetén nem mutatna jelentds ingadozast.

Az eredeti Krugman—modell devizapiacok hatékonysagat feltételezte, Krugman—
Miller [1993] ezen feltétevés feloldasaval az elméleti modellt fejleszti tovabb. A
szerzOk szerint ez azért fontos, mert a valos €letben éppen a destabilizald spekulativ
rohamok elkeriilése a savok bevezetésének egyik f6 célja, és megitélésiik szerint a savos

arfolyamok korabbi vizsgalatai ezen kérdést figyelmen kiviil hagytak.

A devizapiaci iizletkotok egy jelentds csoportja kovet olyan stratégiat, hogy az ar

esésekor tovabbi eladés, az ar elemelkedésekor tovabbi vétel a szabaly. Az ugynevezett
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filter-szabaly is ebbe a kategoriaba tartozik: ha az ar bizonyos szazalékkal (példaul 2%)
alacsonyabb a legutobbi cstucsndl, akkor eladds, ha magasabb a legutobbi mélypontnal,
akkor vétel az utasitas®, igy a trend vélt megfordulasakor véltnak poziciot a befekteték.
Szamos tanulméany kimutatta, hogy ezen stratégidkat alkalmazd befektetok jelentds
valtozékonysaghoz vezetnek az aralakuldsban mind a deviza, mind az értékpapirpiacon,
¢és példaul az 1987-es tézsdekrachban dontd szerepet jatszottak. Szamos befektetonek
nincs megfeleld informacioja arrol, hogy mekkora az arfolyam egyensulyi értéke, és az
aktualis arakbdl €s a tendencidkbol probalnak kovetkeztetni. Az arak csokkenésekor je-
lentds valoszinliséget tulajdonitanak annak, hogy az informalt befektetdk jutottak vala-
milyen negativ informécidhoz, ezért nem vétellel valaszolnak az arak csokkenésére, ha-
nem tovabbi eladassal. A tovabbiakban nevezziik az ilyen stratégiat folytato piaci részt-

vevéket trendfordulé spekuldnsoknak.®

A trendfordul6 spekulansok atvaltasa hazaibol kiilfoldi devizdban denominalt eszkd-
zokre azonos egy sterilizalt intervencioval*. Ennek akkor lehet hatésa az arfolyamra, ha
a belfoldi és kiilfoldi kotvények nem tokéletes helyettesitdi egymdsnak, példaul ha a
befektetok kockazatkeriilok Is kockdzati prémiumot varnak el. Ebben az esetben az ar-

folyam alakulésat a (24) egyenlet mutatja:
(24)  si=fi +YE(Dsis - pis7)

ahol f; a fundamentalis valtoz6, amely ebben a modellben is véletlen bolyongast kovet,
P a kockézati prémium és s,” az arfolyamnak a fundamentumokra vonatkozé rugalmas-
saga. A kockazati prémiummal kapcsolatban elégséges feltenni, hogy a trendforduld
spekuldnsok kilépése utan a kockéazati prémium megvaltozik, nevezetesen a kiilfoldi
eszk6zok kockdzati prémiuma csokken, azaz p, < g, (ahol x jeloli a kilépést, n a bent

tartozkodast).

* Taylor [1995] attekinti a befektetok stratégiit tanulmanyozo irodalmat is.

* Devizaarfolyamoknal a makrogazdasagi tényezok stabilizalo hatassal lehetnek a spekulansok altal
okozott kilengésekre. Példaul egy leértékelddés a hazai arszinvonal emelkedésén keresztiil noveli a pénz-
keresletet, valamint a leértékelddés az export ndvekedése altal indukalt termelésboviilésen keresztiil
szintén pénzkeresletet noveld hatast. A ndvekvd pénzkereslet pedig mérsékelheti az arfolyam leértéekeld-
dését. A makrogazdasagi tényezOk azonban az arak ragadossaga és a kiilkereskedelmi alkalmazkodas
id6igénye miatt csak késéssel éreztetik hatasukat.

* Ha a trendfordul6 befekteték eladjak hazai devizdban dominalt kotvényeiket és a kapott hazai pén-
zért kiilfoldi devizat vasarolnak, akkor a hazai pénz mennyisége nem valtozik. Ez azonos azzal, mintha a
kodzponti bank devizat adna el a maganszféranak hazai pénzért és kdtvényeket vasarolna a maganszfératol
hazai pénzért.
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A kiilfoldiek adott hazai eszkoz allomanya esetén fundamentum és az arfolyam ko-
z6tt linedris kapcsolat van. Ha a kiilfoldiek egy része kilép a hazai piacrél, akkor a kap-
csolat tovabbra is linedris marad, csak adott fundamentumhoz magasabb (leértékeltebb)
arfolyam tartozik. Ha a trendforduld befektetoknek eltéréek a kioldo araik, akkor akar
egy kicsi elmozdulas a fundamentumokban is nagy arfolyameséshez vezethet: egy adott
arfolyamszint kilépésre 0sztonzi a befektetdk egy részét, ezért (valtozatlan fundamen-
tum esetén is) leértékelddottebb arfolyam alakul ki, amely kilépésre 6sztondzheti a ko-
vetkezd befektetdi csoportot, €s igy tovabb. Ezt nevezziik zuhatag-hatasnak (cascade
effect). A folyamat kulcsat az adja, hogy az els6 csoport kilépése az arfolyamot a maso-
dik csoport kiold6 ara folé ugrasztja. Zuhatag igy nyilvanvaldéan nem sziikségszeriien
kovetkezik be, két feltétel sziikséges hozza: viszonylag nagy részaranyt képviseljenek a
trendforduld spekuldnsok, hogy kilépésiik esetén a kockazati prémium érzékelhetd
csOkkenése felfelé tolja az 0 egyensulyi egyenest, tovabba kiold6 araik ne legyenek tul

messze egymastol.

Ha Iéteznének olyan informalt befektetdk is, akik tokéletesen ismerik a trendforduld
iizletkotok stratégiait, akkor nem lesz az arfolyamban ugras. Amint f; kozeledik a kriti-
kus értékhez az arfolyam leértékelddésének varhato értéke egyre nagyobb lesz, hiszen
negativ sokk esetén az NN egyenes mentén csokken az arfolyam, pozitiv sokk esetén
pedig csak a kritikus értékig az NN egyenes mentén, attdl kezdve pedig az XX egyene-
sen. Ha pozitiv lenne az arfolyamvaltozas varhat6 értéke, akkor ez kihasznalatlan profit
lehetdséget jelentene, igy a tokéletesen informalt egy olyan gorbére terelik az arfolya-
mot, amely folytonosan éri el a trednforduld spekulansok kioldo arainak értékét, és ez-
altal a fundamentum ¢és az arfolyam kozotti kapcsolat nemlinedrissa valik, amint a az
1.9 abran lathato TT gorbe mutatja. Az abran az NN egyenesen tartézkodik az arfolyam,
ha ezek a trendfordul6 befektetok mindig tartanak belfoldi kotvényeiket, az XX egyenes
pedig azt a helyzetet mutatja, ha folyamatosan nem tartandnak semmit hazai
denominaciaju értékpapirban, ss a kioldd arfolyam értékét s, pedig azt az arfolyamot

jelzi, ahova az arfolyam felugrana a terndfordulok kilépése utan.*

* Az dbra azzal a feltételezéssel késziilt, hogy csak egy kioldo ar van, de értelemszeriien médosithato
arra az esetre, ha kiilonb6z6 befektetdi csoportoknak kiilonbdzo kioldd arai vannak, azaz tokéletes infor-
maltsag esetén az informalt befektetdk a zuhatag hatast is ki tudjak kiiszobdlni.
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1.9 abra: Trendfordulé és informalt befektetok

A 1

Forras: Krugman—Miller [1993], 3. dbra

A valosagban természetesen az informalt befektetok nem tudjak tokéletesen megbe-
cstilni a trendfordulok paramétereit, igy lesznek diszkrét ugrasok az arfolyamban, és a
TT gorbe valamely eltoltja csak mérsékelheti az ugras mértékét. Mindazonaltal az in-
formalt befektetok 1étezése esetén is levonhatd a kovetkeztetés, hogy novekszik az ar-
folyam volatilitadsa a hatékony szabad lebegéshez képest, amely alatt a trendforduld spe-
kuldnsok hidnyat, azaz az NN egyenest értjiik. Trendforduld spekulansok jelenléte ese-

tén f; egységnyi valtozasa egységnyinél nagyobb arfolyamvaltozashoz vezet.

A modell arfolyamsavra vald alkalmazéasahoz fel kell tételezni, hogy létezik egy
olyan hazai befektetdi csoport, amely a hazai deviza arfolyam-erésddésnek egy bizo-
nyos pontjan eladja kiilfoldi devizdban denominalt eszkozeit €s hazai értékpapirokat va-
sarol.*® Az arpontot jeldlje Shuy » €5 @ kockazati prémium emiatt bekovetkezd valtozasa

altal okozott 0j egyensulyi egyenest Y7Y.

Statikus varakozasok esetén — azaz ha nincsenek olyan informalt befektetok, akik
figyelembe vennék az arfolyam varhatd ugrasat az arfolyam megvaltozasakor — egy
megfelelden sziik sav kikiiszoboli a trendfordulok altal eldidézett volatilitast. Ha a hato-
sagok a fundamentumok értékét fy és fy kozott tartjak, akkor el tudjak keriilni a trend-
fordulok altal okozott ugrasokat az arfolyamban. Ha emellett még egy olyan savot is
bejelentenek, amely a kivalto arak, sp, €s sen kozott van, akkor az arfolyam-

stabilizalasa még nagyobb, a 1.10/a abranak megfelelden.

Informalt befektetok esetén nem lehet ugras az arfolyamban, igy a szabad lebegés
esetén a [.10/b abran a TT gorbe mutatja az arfolyam helyzetét a fundamentumok fiigg-
vényében. Ha nem lenne arfolyamsav, akkor a trendfordulod befektetdk jelenléte desta-

bilizald spekulacidohoz vezet, hiszen az arfolyam valtozékonyabb a fundamentumoknal.
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A tobblet valtozékonysag forrasa a varhato arfolyamvaltozés, amely annél nagyobb, mi-
nél gyengébb (vagy erdsebb) a hazai deviza. Hiteles arfolyamsav bevezetése esetén az
arfolyam az SS-gorbére kertil, a fundamentumok £, és f; értékeinél devizapiaci interven-
cidra keriil sor. A 45°-0s egyeneshez képesti valtozas a standard modell kdvetkezménye
is, itt azonban a 77T gorbe a kiindulopont. A modell feltételei kozott tehat a sav beveze-

tése a destabilizalo spekulaciot stabilizalo spekulaciora valtoztatja.

1.10/a-b/ abrak: Trendfordulé spekulansok kilépésének hatisa az arfolyamra savos rogzi-

tés esetén

X A
A
- N Sy
| Y
Sse/l -

arfolyamsav

ﬁ drfolyamsav ¢
a

£ Sr ' 7

Forras: Krugman—Miller [1993], 4. és 5. abrak

A modellel kapcsolatban négy ellenvetést tesziink.

(1) Hogyan tudja eltaldlni a kozponti bank a kivaltd arak értékeit? Nem irredlis-e az
a feltevés, hogy a savot a kioldo arak kozé helyezik a hatdsagok? A modell természete-
sen egy elemzési keretet szolgaltat, és végiggondolva a logikajat, ez az ellenvetés elvet-
hetd. A kiold6 arak és az arfolyamsav meghatarozasat természetesen nem ugy kell el-
képzelni, hogy a piaci dontés utan dontenek a hatésagok. A modell sokkal inkabb azt
kovetkeztetheti, hogy megfeleléen sziik (és hiteles) arfolyamsav esetén a savon beliili
mozgaslehetdség nem biztosit elégséges teret trendforduld spekulacids magatartas ki-

alakulasara.

(2) Miért allanddak a kioldo arfolyam-értékek? Példaul a savhatarhoz kozeledés is
kivalthat eladasi hullamot, amely abban az esetben, ha fenti stratégiat kovetd befektetok
pozicioi meghaladjak a kozponti bank devizatartalékait, elsopdrheti a sdvot. Ezen maso-
dik ellenvetés empirikusan fontos lehet, példaul az 1994-es mexikdi vagy az 1997-es

kelet-azsiai valsagok estén feltehetden szerepet jatszott. Hozzd kell azonban tenni,

* Bz szintén sterilizalt intervencioval azonos hatasu.
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amelyet az alapmodell mézeshét hatasahoz is hozzatettek, hogy a sdvnak eleve csak ak-
kor van esélye az arfolyam stabilizalasara, ha az a fundamentumokkal 6sszhangban all.
fgy ezen kritikaval kapcsolatban arra kellene valaszt adni, hogy egy fundamentélisan jo

arfolyamsav esetén is eléfordulhat-e végzetes roham az arfolyam ellen.”’

(3) Kiilfoldi befektetok tokemozgasait tekintve elfogadhato lehet a tékekivitel az ar-
folyam leértékelddése esetén, azonban a savon végzett elemzés szimmetrikussa tételé-
hez feltételezett belfoldi csoportoknak nem biztos, hogy létezik olyan mennyiségi kiil-
foldi befektetése, amelynek hazai pénzben denominalt eszkdzokre valtdsa megvaltoz-
tatja a kockazati prémiumot. Ugyanakkor a ,,modell védelmében” azt hozhatjuk fel,
hogy ezen feltétel csak a felértekelddési oldalt befolyésolja, a leértékelddési oldalt nem,
valamint azt, hogy nem kell sziikségszertien belfoldieknek lenniiik azoknak, akik arfo-

lyam-er0s0dés esetén hazai valutara csoportositjak at portfoliojukat.

(4) Egy negyedik ellenvetés azonban a modell levezetésével kapcsolatban meriil fel,
a figyelmes olvaso taldn észre is vett a 1.9 abra bemutatasakor egy komoly problémat.
A trendforduld befektetokrdl ugyanis azt feltételezték, hogy bizonyos arfolyamérték
esetén adjak el belfoldi eszkozeiket. A 1.9 dbra ezzel szemben ki nem mondottan azon a
feltevésen alapul, hogy a fundamentumok bizonyos értékénél indul be az eladési hul-
lam. A devizapiaci hatékonyatlansdg azonban nem a fundamentumok figyelésébdl fa-
kad. A modell szerint a hatékonyatlansag forrasa éppen az arra vald figyelés és tenden-
ciakbol a jovore valo kovetkeztetés. Ekkor azonban szabad lebegés esetén az informalt
befektetok még tokéletes informaltsag esetén sem feltétlentiil tudjak az arfolyam ugrasat
megakadalyozni, bar annak mértékét mindenképpen csokkentik. A 1.9 abra szerint a
tokéletesen informalt befektetok odaterelik az arfolyamot, ahova az ugrana, még mieldtt
az ugras megtorténne. Ezt azonban nem tudjak megtenni: ha a trendfordulo befektetok
az arfolyamra, és nem a fundamentumok kritikus értékére figyelnek, akkor az odaterelés
egy pontjaban az arfolyam sziikségszertien eléri a kivalto ar szintjét. Ez pedig a modell

keretei k6zott ugrashoz vezet, amint ezt a .11 abra T°T’—gorbéje illusztralja.

7 Ezen kérdésekkel a spekulativ tamadasok irodalma foglalkozik, amely talmutat jelen disszertacio
tertiletén. Azt azonban megjegyezziik, hogy Darvas [1998b] és Darvas [1999b] tobb tucat fejlédd orsza-
got elemezve, rogzitett arfolyamok esetén csak olyan tamaddsokra talalt példat, amelyeknek fundamenta-
lis okai is voltak. Darvas—Szapary [1999, 2000] a kozelmultban lezajlott orosz és brazil valsagok nemzet-
kozi kdvetkezményeinek elemzésekor arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy bar a kiilfoldi befektetok befek-
tetéseinek reallokécidja jelentds tokekiaramlashoz vezethet olyan orszagokban is, amelyek makrogazda-
sagi helyzete stabil, ilyen esetekben a tamadasok kivédhet6ek.
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1.11 abra: Trendfordulé és informalt befektetok: kritika

Forras: sajat elgondolas

Akkor nem kovetkezne be ugras, ha a 77T gorbe annyira eltolodik, hogy 7T hely-
zetbe keriil. Ekkor az informalt befektetok oda terelik az arfolyamot, ahonnan az ugra-
na, de mivel ekkor mar az XX egyenesre keriilt, nem ugrik. Ahhoz, hogy a 7T gbrbe
lehetségessé valjon ismerni kell természetesen az NN és az XX egyenesek helyzetét, az-
az a kockazati prémium csokkenésének mértékét. Nem feltétleniil alakulhat ki a 777" -
vel jellemzett gorbe. Ha a T°T° a megoldas, akkor az informalt befektetok 1étezése
csokkenti az arfolyam ugrasanak mértékét, de nem tudja megsziintetni. A 7”7 gorbének
az ugras elott egyre meredekebbnek kell lennie, valdszintileg egy a fiiggdlegessel vett
érintési feltétel is levezethetd. Kozeledve az ugras pontjdhoz ugyanis az arfolyamvalto-
zas varhat6 értéke egyre nagyobb, hiszen a fundamentum véletleniil bolyong, s azonos
valoszinliséggel bekovetkezd pozitiv sokk esetén egy jelentds arfolyamgyengiilés, ne-

gativ sokknal pedig “csak” a gdrbén torténd arfolyam-erdsodés kovetkezik be.

Ezen kritikdnak a modell kvalitativ kovetkeztetéseit nem valtoztatja meg, de gyen-
giti érvényiiket. 1. Szabad lebegésnél az informalt befektetok mérséklik az arfolyam
valtozékonysagat, de az arfolyam valtozékonyabb, mint hatékony devizapiaci lebegés
esetén. 2. Arfolyamsavnal a modell feltette, hogy a hatdsagok a savot a kivalté arak ko-
z¢ helyezik, azaz a T°T’ (vagy T"T”) gorbe ,,gorbe” részérét és nem az ugrd részét met-
szi a sav. A 1.10/b abra TT gorbéje értelemszertien megvaltoztathatd a 1.11 dabran lat-

hat6 modositassal mindkét iranyban, a kdvetkeztetés kvalitativ megvaltoztatasa nélkiil.

1.3. Osszegzés

A fejezet a savos arfolyamrendszerek valasztasanak gazdasagpolitikai vetiiletét €s iro-
dalmanak fejlédését vizsgalta. A gazdasagpolitikai kérdésekhez attekintettiik az arfo-

lyamrendszer valasztas legfontosabb szempontjait, és egy kis, nyitott gazdasag nézo-
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pontjabodl Osszevetettilk a szabadon lebegd rendszereket a kozbiilsd arfolyamrendsze-
rekkel. Amellett érveltiink, hogy a savos arfolyamrendszerek nem csupan egy részhal-
mazat adjak a kozbiilsé rendszereknek, hanem a két kifejezést szinonimaként is hasz-

nalhatjuk.

Minél merevebb egy arfolyamrendszer, anndl szigorubb feltételek teljesiilése sziik-
séges a hosszu tavl fenntartasukhoz, ezért az egyoldaltan rogzitett arfolyamok megle-
hetdsen ritkak. Miutan Magyarorszag sem alkalmaz rogzitett arfolyamot, ezért az elsé
alfejezetben a kozbiilsé arfolyamrendszerek gazdasagpolitikai kérdéseire helyeztiik a
hangsulyt. Megvizsgaltunk hat 1ényeges teriiletet: a redlarfolyam egyensulyi értékének,
majd valtozékonysaganak kérdését, a monetaris politika vitelének, valamint végsd cél-
jainak szempontjait, a véletlen megrazkddtatasok témajat, és végiil az arfolyamrendsze-
reknek a spekulativ tOkearamlésokra gyakorolt esetleges hatasat. Az alfejezet levontuk
azt a kovetkeztetést, hogy van 1étjogosultsaga a kozbiilsé arfolyamrendszereknek, igy a
savos arfolyamrendszernek is. Nem volt fejezet célja ugyanakkor egy konkrét arfolyam-
rendszer elsébbsége mellett érveli. Meggy6zddésiink szerint nem létezik minden kis,
nyitott orszag szamara egységesen alkalmazand6 arfolyamrendszer, sot, egy adott or-

szag esetén is idOben valtozhatnak az arfolyamrendszer vélasztdsanak szempontjai.

Magyarorszagon példaul a stabilizacids program részeként bevezetett csiiszod arfo-
lyamrendszertdl elsdsorban azt vartak, hogy hozzasegit a monetaris politika hitelességé-
nek noveléséhez, nominalis horgonyt teremt az inflacio csillapitdsdhoz, és a versenyké-
pesség fenntartasaval, illetve tervezhetOségével segiti a fizetési mérleg hidnyanak csok-
kentését, a kiilsé finanszirozasi problémak elkeriilését. Mivel az optimalis leértékelési
iitem (amely nem vezet sem tulzott realfelértékelddéshez €s ezért arfolyamvalsaghoz,
sem alulértékelt redlarfolyamhoz és ezért lassabb dezinflacibhoz) meghatdrozéasa csak
jelentds bizonytalansaggal tervezhetd €s a tapasztalatok alapjan az ambicidzus antiinfla-
ci0s kisérletek gyakran kudarcba fulladtak, a rendszer bevezetésekor célszerlibb lehet a
kozép-tava fenntarthatésagnak nagyobb sulyt adni. Ebbdl azonban az is kovetkezik,
hogy az arfolyamrendszer tobbéves miikddése utan a kiilonb6z6 szempontok stlyozasa
megvaltozhat. Egy olyan makrogazdasagi helyzetben, amikor a monetaris politika hite-
lessége jelentdsen novekedett, a redlgazdasag strukturalis atalakuldsa kevesebb bizony-
talansagi tényezot hordoz, a bankrendszer, a hitel- €s szarmazékos-piacok, illetve a
pénziigyi rendszer szabalyozasa megfeleléen miikddik, és a kiilsé/belsd egyensulytalan-

sagi helyzetek mérséklddtek, akkor a monetaris politika vitelében az inflacios cél stulya
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novekedhet, ezért felmeriilhet a korabban sikerrel alkalmazott arfolyamrendszer bizo-

nyos megvaltoztatasa.

A fejezet masodik alfejezetében a savos arfolyammodellek irodalmanak fejlodését
vizsgaltuk. A fejezet soran kiemelt hangstlyt helyeztiink arra, hogy a modellek kiindul6
feltételeit pontosan szamba vegylik, valamint arra, hogy a kozgazdasagi mondanivalo ne

vesszen el a magas szintli technikdk részleteiben.

A Krugman—féle alapmodellnél példaul ramutattunk arra, hogy a kezdeti negativ
empirikus eredmények a kiindulé modell-feltevések empirikus nem teljesiilésének, és
nem a modell kézgazdasagi vagy logikai hibdjanak kovetkezménye. A kezdeti negativ
eredmények utan példaul sziilettek olyan tanulmanyok, amelyekre teljesiiltek a modell
bizonyos kovetkeztetései. A disszertacio kovetkezd fejezetében pedig be fogjuk mutat-

ni, hogy a magyar arfolyamsavra is teljesiilt a modell tobb eldrejelzése.

A kiindul6 modell-feltevések empirikus nem teljesiilése miatt négy f0 csoportra
osztva targyaltuk a tovabbfejlesztéseket. A kiindulé monetarista arfolyam-modell mo-
dositasaindl attekintettiik, hogy a ragados arak feltételezése az alapmodell szdmos ko-
vetkeztetését megtartja, ugyanakkor olyan perdikciokhoz is vezet, amelyek jobban
Osszhangban 4llnak a megfigyelt folyamatokkal. Utobbi kovetkeztetés természetesen
minden tovabbi modellre is érvényes, hiszen ezeket éppen azért fejlesztették ki, hogy a

valosagot jobban magyarazzak.

Savos arfolyamoknal gyakoriak voltak a sdvon beliili intervenciok az EMS-nél és a
skandinav allamoknal. A savon beliili intervenciok modelljeit roviden ismertettiik, mert
az intervencios politikék titkossdga miatt az erre vonatkozo feltevéseket ad hoc feltevé-
seknek talaltuk, ugyanakkor ezen feltevéseknek dontd szerepe van a modell megoldasa-
nal. Masrészrdl ezen modellek elsdsorban arra alkalmasak, hogy elméletileg magyara-
zatot adjanak a megfigyelt jelenségekre, de empirikusan tesztelhetd hipotézist alig fo-

galmaznak meg.

A savos modellek kiterjesztésének egy harmadik fontos iranyaként attekintettiik a
hatékony devizapiacok feltételének feloldasanak egy modelljét. Egyet értettiink a szer-
zOkkel abban, hogy ezen moédositasa az alapmodellnek fontos, mert a devizapiacok
gyakran irracionalis mozgéasokra képesek és az arfolyamsavok bevezetésének egyik f6
motivuma éppen ezen mozgasok elkeriilése volt. Erre a problémara a gazdasagpolitikai
alfejezetben is felhivtuk a figyelmet és Izrael kdzelmultbeli tapasztalatai alapjan példat
is mutattunk, valamint idéztiink hasonlod kovetkeztetést levond tanulményokat. Bar a

modell levezetésében felfedeztiink egy hibat, megmutattuk, hogy ez a hiba a kvalitativ
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kovetkeztetéseket bar gyengiti, de nem valtoztatja meg, és hangstulyoztuk, hogy a savos
rogzités elonyods tulajdonsiga lehet az, ha az egyébként destabilizaloé spekulaciot ki-
kiiszoboli.

A negyedik f6 tovabbfejlesztési iranyhoz a tokéletlen hitelesség modelljeit soroltuk.
Az EMS arfolyamsavjainak tobbsége példaul nem volt hiteles és szamos leértékelés
tortént alkalmazésanak két évtizede alatt. A tokéletlen hitelességgel kapcsolatos elmé-
letek és modszerek adjak a legterjedelmesebb részét az irodalomnak, és ez a teriilet a
disszertacio f6 témakore. Ezért a kovetkezo fejezetben az elérhetd legszélesebb irodalmi
bazis alapjan elemezziik a hitelesség mérésével foglalkoz6 modelleket, és egyidejlleg

alkalmazzuk 6ket a magyar forint arfolyamsavjanak vizsgalatéra.
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2. FEJEZET

2. Arfolyamsavok hitelességének modellezése

A fejezet a sdvosan rogzitett arfolyamrendszerek hiteleségét elemzd irodalomrol ad
részletes Osszefoglalot és megvizsgalja, hogy az irodalomban kifejlesztet modszerek
milyen kovetkeztetések levonasat teszik lehetdvé a magyar arfolyamsav hitelességét
illetéen. A fejezetben mutatjuk be sajat modelljeinket is a magyarorszagi csusz6 arfo-

lyamrendszer hitelességének vizsgalatara.

Tokéletlen hitelesség esetén pozitiv a valoszinlisége, hogy az arfolyamsav elmozdul

eredeti helyzetébol. A leértékelésre vonatkozo varakozasok idoben valtozoak lehetnek.
Alapvetden 6t tipusu feltevés talalhaté a leértékelési kockazatrol.
1. a leértékelési kockazat konstans;
2. a leértékelési kockazat a sav belsejében nulla és a szélén pozitiv;
3. a leértékelési kockazat a savkozEéptdl vett tavolsag fiiggvénye;
4. a leértékelési kockazat sztochasztikus és exogén;

5. a leértékelési kockazat sztochasztikus és endogén.

Ezek koziil elsésorban a sztochasztikus leértékelési kockazatot tartalmazd modellek-
re koncentralunk, hiszen ezek teszik leginkdbb lehetové tesztelhetd hipotézisek megfo-
galmazasat.*®

A leértékelési varakozasok empirikus elemzésére is szolgalé mddszereket az alabbi
csoportokba osztjuk. Az évszam elétti ,,J” jelzés arra utal, hogy a publikéci6 folyodirat-
ban jelent meg, mig a ,,WP” jelolés az eldzetes publikidcionak szamité munkafiizetet

(working paper, discussion paper, stb.) jelzi.

(1) A legegyszerlibb teszt (Svensson, J: 1990)

* Ugyanakkor konstans vérakozasok mellett is késziiltek inspirald eredmények. Bertola—Caballero
[1992] egy sokat hivatkozott cikkben példaul kimutattak, hogy ha erdsek az arfolyam-valtoztatdsi varako-
zasok, akkor a Krugman—modell S—gorbéje elfordul, azaz egyre meredekebb lesz a savszélekhez kozel.
Mivel a fundamentumokat egyenletes eloszlas jellemzi a savon beiil, az invertalt S—gérbe ahhoz fog ve-
zetni, hogy a sav kdzepén koncentralodik az arfolyam.
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(2) Az eltolodassal igazitas modszere (Bertola—Svensson, WP: 1991, J: 1993)
(3) Krugman—modell valtozé leértékelési kockazattal (Werner J: 1995)
(4) Opcidarazason alapul6 eljaras (Campa— Chang, WP: 1994, J: 1996)

(5) Az arfolyam-eloszlas becslésén alapuld eljaras (Koedijk—Stork—de Vries, WP:
1993, J: 1999, Malz, J: 1996)

(6) Rezsimvaltoés modell (Gomez-Puig—Montalvo, J: 1997)

(7) Ugrasos modellek (Viaar—Palm J: 1993, Pesaran—Ruge-Murcia, WP: 1995,
Bekaert—Gray, WP: 1996)

Az els6 harom eljaras feltételezi a fedezetlen kamatparités teljesiilését, mig az utolséd

négy nem.

A forint arfolyam fobb jellemzdinek attekintése utan a modelleket a fenti sorrendben
vizsgaljuk, és egyben adaptéaljuk oket magyar adatokra (2.2-2.9 alfejezetek). A hazai
adaptalashoz tobb esetben is jelentdsen mddositani kellett a modelleket. A forint csuszé
arfolyamara kifejlesztett eljarasainkat is ebben a fejezetben mutatjuk be. A Darvas
[1996a, 1996b] tanulmanyokban kidolgozott médszert a fenti (3) modell utan targyaljuk
(2.5 alfejezet), mivel ez egyeben alkalmas a fedezetlen kamatparitas tesztelésére is. A
csuszd arfolyam csokkentésének valdsziniiségi modelljeit, valamint a kamatprémium
fundamentalis valtozokkal val6 elemzését a 2.10 alfejezetben ismertetjiik. A 2.11 alfeje-
zetben végezetiil elemezziik, hogy a Krugman—modell és egyes kiterjesztései milyen

mértékben alkalmazhatdak a magyar arfolyamsavra.

2.1. A forint arfolyamanak fobb jellemzoi

A modellek targyaldsa és az empirikus vizsgéalatok eldtt érdemes roviden kiemelni a fo-
rint arfolyamanak fobb jellemzoit. A cstisz6 arfolyamrendszer bevezetése elott €s utan
alapvetéen mas folyamatok jellemezték a hazai devizapiacot. 1995. marciusa eldtt a ko-
vetkezd leértékelés idopontjanak kitaldlasa és a kamatkiilonbségbdl eredd veszteség mi-

nimalizéalasa volt a jellemzd.

Az 10j arfolyamrendszer bevezetésekor a piaci varakozasokat tobbé-kevésbé kielégitd
leértékelések utani szokasos események torténtek: a sav erds szélére kertild arfolyam és
devizaeladas az MNB-nek. Egy atmeneti bizonytalansag utan, amelyet a lakossagi va-
luta-kivételi 14z is fokozott, 1995 mésodik felétdl a forint melletti spekulacié valt jel-
lemzové, amelyet a javulé makrogazdasagi mutatok miatt fokoz6do belfoldi és kiilfoldi

hitelességnovekedés, a kamatkiilonbség, és a miikodotoke folyamatos bearamlésa segi-
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tett eld. A nemzetkdzi pénziigyi valsdgok koziil az 1998. augusztusi oroszorszagi arfo-
lyamvalsag vezetett szamottevd arfolyammozgasoz, az 1997-es azsiai valsagnak és az
1999. januari brazil leértékelésnek kisebb hatdsa volt csak. Ezen eseményeken kiviil

azonban nagyon kozel alakult az arfolyam a sav erds széléhez.

A forint arfolyam és a harom hoénapos kamatldb mintabeli eloszlasai hasonldak az
EMS orszagok arfolyamainak kvalitativ jellemzdihez: ferde és cstcsos az eloszlés, va-
lamint a variancia idébeli valtozasa figyelhetd meg. Ugyanakkor a magyar estben a fer-
deség mérdszama joval magasabb értéket mutat az eurdpai orszdgokhoz viszonyitva,
tovabba jelentds a kiilonbség a magyar esetben a kiigazithatd és a csuszo rogzités 1do-
szakai kozott. A normalis eloszlds nulhipotézisét teszteld Jarque—Bera statisztika példa-

ul 65892 volt a kiigazithatd és 907 a csusz6 arfolyam idészakéaban.

A piaci arfolyam savon beliili helyzetét a 2.1-2.2 abrdk mutatjak 1994-t61 2001.
mércius 2-ig napi adatok alapjan.*’ Az 4brak alapjan egyértelmii, hogy az arfolyam a

mintaperiodus talnyomo részében az erés savszél kozelében tartozkodott.™

2.1. abra: A piaci arfolyam a savon beliil a kiigazithaté rogzités idészakaban, 1994. januar

—1995. marcius

Piaci arfolyam a savon belll a cslsz6 arfolyamrendszer el6tt
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A fuggodleges vonalak a leértékelések idopontjait mutatjak, a melletiik all6 szamok a leértékelések mértékeit.

* Az MNB piaci arfolyamadatokat 1997. januarja 6ta publikal. Az abran lathato piaci adatok forrasa:
1994. januar—augusztus: MNB belsé adatbézis, 1994. augusztus — 1996 december: Budapesti Arutézsde
(BAT) fixing, 1997. januartél: MNB fixing. A BAT fixinget az MNB fixinggel megegyez6 modon készi-
tették. Az adatok mérési hiba folytan idénként az arfolyamsavon kiviil helyezkednek el.

301994, jiniusaig az arfolyamsav hivatalos szélessége csak +0,3 szazalék volt. Azonban a fenti bran
lathatd, hogy a rendelkezésiinkre allo adatok szerint a piaci arfolyam nagyon gyakran kiviil volt ezen a
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2.2 abra: A piaci arfolyam a savon beliil a cstisz6 arfolyamrendszer idején, 1995. marcius

13. -2001. marcius 2.
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2.2. A legegyszeriibb teszt

Az ugynevezett legegyszerlibb teszt (the simplest test) valdban néhany egyszerii azonos-
sdgot hasznal fel a hitelesség vizsgalatira. A mddszernek tobb, egymassal egyenértékii
valtozata is van. Svensson [1991] eredetileg egy kamatfolyosot hatarozott meg, amelyen
beliil kell elhelyezkednie a kamatlabnak, ha a s&v teljesen hiteles €s a ,,nincsen kihasz-
nalatlan arbitrazs lehetdség” feltétele teljesiil. Ez egyszeriien abbol kovetkezik, hogy
amennyiben példaul a belfoldi kamatldb magasabb lenne, mint a kiilfoldi kamatlab és az
arfolyam savon beliili maximalis lehetséges leértékelddésének 0sszege, akkor tokélete-
sen hiteles arfolyamsav esetén nem lenne érdemes lenne kiilfoldi valutaban megtakari-

tast tartani, a deviza-bearamlas viszont a belfoldi kamatlab csokkenését idézné elo.

A moddszer atfogalmazhat6 a hataridés arfolyamok vizsgalatara: ha a hataridds arfo-
lyam magasabb (leértékel6dottebb) a jovobeli sav felsd részénél, akkor nem tokéletesen
hiteles az arfolyamsav. A 2.3 dbra példaul az 1995. jinius 22-1 napon mutatja a forint
multbeli arfolyamsavjat egy 70% marka — 30% dollar kosarhoz viszonyitva, az ezen a
napon eldrevetitett arfolyamsav értékét, valamint az ezen a napon kialakult jovobeli ha-
taridds arfolyamokat és azok forint kamat tartalmat. A kozelebbi hataridok arfolyamai

az eldrevetitett savon beliil, a tdvolabbiak azon kiviil voltak, igy a modszer alapjan az

savon. Az egyszeriség kedvéért az 1994. augusztusagi tartd idészakot tigy kezeljiik, mintha +0,5 szazalék
lett volna a szélesség (bar az év elején igy talalunk savon kiviili megfigyeléseket).
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kovetkezne, hogy a bejelentett arfolyamséav csak harom honapra eldretekintve volt hite-

les.

2.3 abra: A magyar forint miltbeli és elérevetitett arfolyamsavja 70% marka — 30% dol-
lar kosarhoz viszonyitva®', piaci és hataridés arfolyamok, valamint a hataridés arfolyam-

ok kamattartalma 1995. junius 22-én

T A fliggbleges oszlopok felsd pontjai a hatérid6s arfolyamokat mutatjak.
115 1
Multbeli tényleges arfolyamsav | Elorevetitett sav 1995. jinius 22-én / L5
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A kamatparitast ad6 implicit kamatlabak a hataridés jegyzések mellett szerepelnek balra. Alul a linearisan éves
szintre, feliil a hatvanyozassal éves szintre szamitott (0sszehasonlithatova tett) kamatlabak vannak.

Az eljarassal egy 100 szazalékos konfidencia intervallum is készithetd a leértékelési
varakozéasokra, amennyiben feltételezziik a fedezetlen kamatparitas hipotézisét is*2,
amint ezt Lindberg—Soderlind—Svensson [1993] bemutatta. Ez konnyen belathat6 az

alabbiak alapjan.

Egy sdvosan rogzitett deviza arfolyamanak logaritmusa felirhatdé a kozéparfolyam

logaritmusa ¢és a kozéparfolyamtol vett eltérés dsszegeként,

(25) St = Cy + Xt ,

31 Az 4brén lathato idészakban a hi\{atalos valutakosar a dollar mellett az ECU-b6], és nem a német
markabol allt, ugyanakkor a Budapesti Arutézsdén ekkor még nem volt ECU kontraktus. A marka/ECU
keresztarfolyam valtozasa indokolja azt, hogy a multbeli sav nem egyenes.

>* Mivel a fedezetlen kamatparitas lebegé arfolyamra vonatkozo tesztelései (a korabban emlitetteknek
megfelelden) negativ eredményre vezettek, de ezen modszer, illetve a kdvetkezd alfejezetben targyalan-
do, un. eltolodassal igazitds modszere is feltételezi a fedezetlen kamatparitast, ezért Svensson [1992a] egy
kiilon cikket szentelt a kérdésnek. Elméleti vizsgalat alapjan az adodott eredményiil, hogy a paritds savos
arfolyam esetén jo kozelitést jelent és az esetleges kockazati prémium nagyon alacsony.
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ahol s, az arfolyam logaritmusat, ¢, a kdzéparfolyam logaritmusat €s x, a kdzéparfo-
lyamtol vald (kozelitdleg szézalékos) eltérést jeloli, amelyet a sdvon beliili arfolyamnak

nevezink.

A fedezetlen kamatparités teljesiilése esetén azonos kockazatli eszkdzok kozotti ka-

matkiilonbség megegyezik a devizaarfolyam-valtozas varhato értékével:

E |A .
(26) t[ kSt+k] :’,.t _’,.t ,
T

ahol Ay a k periddust differenciaképzés operatora, azaz ASyx = Suk — S, [ =
k/(megfigyelések szama egy évben), r; €s r/* pedig az éves szintre atszamitott belfoldi és
kiilfoldi 7-éves kamatlab (napi adatok, harom honapos futamidé és évi 260 munkanap

esetén példaul £ = 65 és 7= 0,25).
Az (25) azonossadg mindkét oldaldnak k periddusra eldretekintd feltételes varhatod
értékét képezve, €és (26)-et felhasznalva, a sav leértékelésére iranyuld varakozés a ka-

matkiilonbség €s a savon beliili arfolyamvaltozas kiilonbségeként becsiilhetd:
(27) E[[Akct+k]/r = I’; - I’*t - Et[Akxt+k]/T

Az arfolyamsav korldtozza a sdvon beliili lehetséges elmozduldst, hiszen
max{Et [Akxmjl =X, —X, €8 min{Et [Akxﬁk]} =X, —X, ,ahol X, és x, asav felsd
¢s also széleit jelolik a r+k idépontban. Ha még azt is feltételezziik, hogy a varakozasok

szerint a sav szélessége nem fog valtozni, akkor
(28) ry— 7"*; — (')_Ct - Xt)/T < Et[AkCt+k]/T < rp— 7"*; — ()_Ct - Xt)/T

Példaul, legyen az egy éves kamatszint 20 szazalékos és a sav kdzepén a hazai va-
luta egy +2,25 szézalékos savban. Ekkor a maximalis sdvon beliili fel- és leértékelddés
egyarant 2,25%, igy — a fenti feltételek teljesiilése esetén — a vart leértékelés maxi-
mum 22,25%, minimum 17,75% egy év alatt. Ugyanakkor éven beliili idétdvokon igen
szélesek lehetnek a leértékelésre felallitott intervallumok, mivel a savon beliili lehetsé-
ges elmozdulas értékei éves szintre szdmitva magasak lehetnek. Tekintslik példaul az
egy honapos iddtavot. Az egy honap alatt 2,25 szazalékos maximalis savon beliili leér-
tekelddési lehetdség éves szinten 27 szazalék (2,25/(1/12) = 27), igy ezt levonva €s hoz-
zdadva a havi kamatlab éves szinten mért értekéhez rendkiviil széles intervallumok

adddnak.
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A moddszernek a magyar arfolyamsavra valo alkalmazéasat mutatja a 2.4 abra harom
hénapos és egy éves kamatlabakat hasznalva. A cstsz6 arfolyamrendszer idészakaban a

kamatkiilonbségnek az elore bejelentett leértékeléssel csokkentett értékébdl indultunk

ki.>?

2.4 abra: A varhato leértékelés 100%-o0s konfidencia intervalluma a legegyszeriibb teszt

alapjan, 1994. januar 7. — 2001. marcius 2.
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01-jan-07

Megjegyzés: a gorbék a bejelentetten kiviili "varakozasok" alsé es fels6 ha arait mtatja

A két varakozasi sav felsd pontjai akkor vannak kozel egymdashoz, ha az arfolyam az
arfolyamsav als6 szélén van, hiszen ekkor nincsen lehetdség savon beliili felértékeld-
désre. Ekkor ezen felsé hatar a kamatkiilonbség bejelentett leértékeléssel csokkentett
értekével, azaz a kamatprémiumnak nevezett valtozoval egyezik meg. Minkét varakoza-
si sav nagyfoku hiteltelenségre utal a csuszéd leértékelés eldtti idoszakban és az orosz
valsag idején. A csusz6 arfolyam iddszakdban az egy éves kamatlabbol szamitott vara-
kozasi sav szinte végig a hitelesség hianyara utal, mig a harom honapos kamatlab alap-
Jjén szadmolt varakozasi sav olyan széles, hogy nem lehet segitségével hatarozott kovet-

keztetést levonni az id0szak nagy részében.

A modszernek tehat két fontos feltevése van: a savszélesség valtozatlansagara vo-

natkozo varakozasok ¢és a fedezetlen kamatparitas teljesiilése. Az elsO feltevés statiszti-

> A szamitasokhoz a ténylegesen megvalosult cstiszo leértékelést hasznaltuk. Tbbnyire 2-4 honap-
pal elézte meg a hivatalos bejelentés a leértékelési iitemcsokkentéseket, igy a harom honapos kamat
alapjan szamolt varakozasi sav jo kozelitéssel a csuszé leértékelésen tuli varakozasokat mutathatja
(amennyiben természetesen a modszer feltételei fennallnak). Az egy éves kamatbol szamolt hitelességi
s&v viszont azt a potlolagos feltevést is hordozza, hogy a piaci szereplék torzitatlanul jelezték elére ezen
az id6tavon a leértékelési item megvaltoztatasait.
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kai adatok alapjan nem tesztelhetd. Az EMS-nél utolagosan tekintve az adatokra talan
elfogadhat6 feltevésnek tiinik azon hat valutanal, amelyek a kezdetektdl 2,25 szézalé-
kos savszélességet alkalmaztak. A tobbi EMS valutanal, amelyek +6 szazalékos savval
csatlakoztak a rendszerhez, azonban akar jelentdsek is lehettek a sdvszélességre meg-
valtoztatasara vonatkozd varakozasok, hiszen a £2,25 szazalékos sav jelentette az EMS
,hormalis” mitkddését, amelyet az is mutat, hogy az olasz lira esetén is erre a szélesség-
re sziikitették a sdvot. A skandindv allamokban t6bbszor is eléfordultak savszélesség-
valtoztatasok, Finnorszagban példaul mind savszélesités, mind savszikités bekodvetke-
zett. Hazankban két savszélesités volt 1994-ben, a csusz6 rendszer idszakaban pedig
gyakori téma volt a sdvszélesség kérdése. Szamos kiilfoldi pénziigyi befektetd ¢és elem-
70 cég kiadvanyaikban gyakran josoltak az arfolyamsav kiszélesitését (példaul Goldman
Sachs), amely hatast gyakorolhatott a jelentds befektetési allomannyal rendelkez6 kiil-
foldiek varakozéasaira. A belfoldi sajtoban is id6rdl iddre vitatémava valt a sav kiszéle-
sitésre, részben a pénziigyminiszterek idonkénti bejelentéseire alapozva, bar az utdobbiak
nyoman kialakuld spekuldciokat a jegybankelnoki tagado nyilatkoztok altalaban lehii-
totték. Statisztikai adatok hijan azonban csak szubjektiven lehet allast foglalni ezen fel-

tevés megalapozottsagarol.

A kamatparitas—kamatprémium kérdése azonban tesztelhetd, s6t megitélésiink sze-
rint ez kiemelten fontos teriilete a savos arfolyamok vizsgalatanak, igy erre a késdbbi-

ekben visszatériink mind az EMS orszagok, mind pedig a magyar eset elemzéseiénél.

2.3. A Bertola—Svensson—modell és az eltolodassal igazitas modszere

A hivatkozéasok és alkalmazasok tekintetében az eltolodéassal igazitds modszere (drift-
adjustment method) kiemelkedik az empirikus eljarasok koziil. A moédszert Bertola—
Svensson [1991] fejlesztette ki — ez a CEPR-munkafiizetként megjelent elsé valtozata
Bertola—Svensson [1993]-nak —, majd szamos cikk alkalmazta az eljarast kiilonb6z6
fejlett és fejlédd orszagokra.”® Ezek szerz6i szerint az empirikus eredmények al4ta-

masztjak a Bertola—Svensson-szerzOparos altal kidolgozott elméleti modellt.

> Lasd példaul Avesani-Gallo—-Salmon [1995], Caramazza [1993], Chen—Giovannini [1997],
Frankel-Phillips [1992], Helpman—Leiderman—Bufman [1994], Jeanne—Masson [2000], Knot—de Haan
[1995], Lindberg—Soderlind [1994], Lindberg—Soderlind—Svensson [1993], Mizrach [1995], O'Donnell
[1995], Soderstrom—Stenfors [1995], Rose—Svensson [1994], Rose—Svensson [1995], Svensson [1993],
Thomas [1994]. A magyar nyelvili irodalomban Mikolasek [1998] szintén ezt a modszert alkalmazta a fo-
rint arfolyamara.
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Az elméleti modellben Bertola—Svensson feltételezték az arfolyam-valtoztatasokrol,
hogy az exogén, sztochasztikus, és véletlen bolyongast folytat. A modell 0j 6tlete abban
all, hogy a monetarista modell fundamentélis (makrogazdasagi) valtozoi mellett a leér-
tékelési kockazatot is figyelembe kell venni a fundamentalis valtozok kozott. Igy allita-
suk szerint a fundamentalis valtozo Gjradefinidlasaval tovabbra is megdrizhetd a modell
eredeti form4ja, csak nem az arfolyamot, hanem a savon beliili arfolyamot kell dbrazolni

az 1j (0sszetett) fundamentum fiiggvényében.

Az Osszetett fundamentalis valtozot a kovetkezOképpen definidljak (lasd példaul

Rose—Svensson [1995] 192—-193. 0.):

A fedezetlen kamatparitas feltételezése esetén az (eredeti) fundamentalis valtozora a

(13) monetarista alapegyenletbdl kdvetkezden a (29) becslés adhato:
@9)  f,=s,-70,

ahol ft a monetarista modell fundamentalisainak (m + ) becslése, d = r,— r/* jeloli a
kamatkiilonbséget, y pedig egy tipp vagy egy becslés Jra.

Korabbi empirikus vizsgéalatok azt talaltdk, hogy az arfolyamot a (29) Osszefliggés
altal becsiilt fundamentalis valtozé fliggvényében abrazolva nem teljesiilnek a
Krugman—féle savos arfolyammodell kovetkeztetései.”> A Bertola—Svensson-modell
erre a problémara azt a megoldast szorgalmazza, hogy valdjdban két fundamentalis
valtoz6 van: a ,,régi” (f) mellett a vart leértékelést (7) is figyelembe kell venni. A modell

a (30) arfolyamfiiggvényt allitja fel:
(B0)  x= Pt YE(Dexi), y>0,

ahol x; a savon belilli arfolyam, és @, az aggregalt fundamentalis valtozo. Utobbit a (31)

Osszefiiggéssel definialjak:
G @, =/ e +Vi,

ahol az ft becslés a (29) egyenlet, az i, becslés pedig az eltolodéssal igazitas modszere

alapjan adodik (l1asd késobb). A (30) egyenletben az a periddusra eldretekintd varakoza-

> Ezen kovetkeztetést Flood—Rose—Mathienson [1991] vonta le, a késébbi irodalom azonban az elja-
rds szamos negativumara mutatott ra.
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sokra azért van sziikség, mert a szerzok a napi megfigyelési egységnél hosszabb id6tav-

ra szandékozzak a leértékelési varakozasokat vizsgalni.

A fundamentumok fenti definidldsaval kimutattak, hogy a savon beliili arfolyam és
az Osszetett — a leértékelési varakozéasokat is magaban foglal6 — fundamentum kozott
az S—gorbe alakzati 6sszefliggés adodik. Ezért az arfolyamot az eredeti fundamentumok
fiiggvényében abrazolva nem (feltétleniil) adodik S—gorbe. Bar az arfolyam savon beliili
leértékelddésének varhato értéke tovabbra is negativ kapcsolatban all az arfolyam savon
beliili helyzetével, a kamatkiilonbséget és az arfolyam savon beliili helyzetek fliggvé-
nyében abrazolva sem (feltétleniil) adodik negativ meredekségii gorbe. Ezt szemlélteti a

2.5 abra.

2.5 abra: A megfigyelt kamatkiilonbség eltérése a tokéletesen hiteles modell altal impli-
kalttol
E(Ac)

r-r*

| N

s, s
Forras: Svensson [1992b] 3. abra, 127. old.

A Bertola—Svensson modell kovetkeztetései harom dbran foglalhatoak dssze.
2.6-2.7-2.8 abrak: A Bertola—Svensson modell kovetkeztetései

AF[Ar, ] Al A x,

\ > >

A\

Forras: Bertola—Svensson [1993], 693-7. és 708-9.0., Rose—Svensson [1995], 179, 181, 194.0.

A 2.6 abra az igynevezett varhat6 értékhez tartas (mean reversion) hatdsat mutatja:
ha a savon beliili arfolyam erdsebb a kozéparfolyamnal, akkor a varakozasok szerint az
arfolyam le fog értékelddni, és forditva a savkozépnél gyengébb arfolyam esetén. A 2.7

dabra a savon beliili arfolyam fiiggvényében mutatja a jovobeli savon beliili arfolyam
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vart értékét. A 2.8 abra a fentiekben definidlt 9sszetett fundamentum fiiggvényében
mutatja a savon beliili arfolyamot. A 2.7 és 2.8 abrakon a vékony vonal a 45°-0s egye-
nest jeloli. A 2.8 dbra tehat azt tiikrozi, hogy az dsszetett fundamentum fiiggvényében

alakul ki mézesheti hatas.

A modell empirikus vizsgalatara fejlesztették ki az eltolodassal igazitds modszerét
(drift-adjustment method), amelynek segitségével azt vizsgaltak, hogy az empirikus
adatok alatdmasztjak-e a 2.6-7-8 abrdkon lathatéd Osszefliggéseket, tovabba eldrejelzése-
ket készitettek a leértékelési varakozdsokra. Néhany oldalas algebrai levezetés utan az
eltolodassal igazitdas mddszerének kidolgozoi arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy elég-
séges a savon beliili arfolyam-varakozasokra becslést adni annak érdekében, hogy a le-

értékelési varakozasok becsiilhetok legyenek.

A kiindulopont megegyezik a legegyszeriibb teszttel, azaz a fedezetlen kamatparitas
esetén érvényes (27) egyenlettel. Jelen modszer egyszerli regressziokat illeszt a savon
beliili &rfolyamra, a becsiilt egyenletet felhasznalva elérejelzéseket készit, majd az elo-
rejelzést kivonva a kamatkiilonbségbdl szarmaztatja a sav leértékelésére vonatkozé va-
rakozéasokat. Bertola—Svensson azért nevezték a modszert ,.eltolodéassal igazitasnak”,
mivel a kamatldbat igazitjak, azaz csokkentik (ndvelik) a sdvon beliili varhato arfolyam-
leértékelddéssel (felértékelddéssel), €s igy kapjak a leértékelési varakozasokat. Szamos
alkalmazasnal nem a pontbecslést, hanem a savon beliili arfolyam eldrejelzésének 95
szazalékos konfidencia intervallumat vonjak le a kamatkiilonbségbdl, és igy a vart leér-

tékelésre szarmaztatnak egy 95 szazalékos konfidencia intervallumot.

A savon beliili arfolyamra illesztett egyenlet az alabbi altalanos formaju:
(32) Xe+k = B’O + /let + ,82X12 + /83Xt3 + B’4 2+ upg

ahol a Z, vektor tartalmazhatja a hazai ¢s kiilfoldi kamatlabakat, mas EMS-devizak sa-
von beliili helyzetét, illetve tovabbi valtozokat, a 3y vektor a leértékelések utan valtozo
konstans, azaz vakvaltozok atfedés nélkiili sorozata,”® amellyel a leértékelések kozotti
1doszakok kiilonbségeit probaltdk megragadni. Mivel egy leértékeléskor a savon beliili
arfolyam rendszerint jelentOsen valtozik, nevezetesen a sav gyenge felérdl az erds szélre

157

keriil™’, ezért a legtobb, hdrom hdénapnal nem hosszabbra eléretekintd alkalmazéasnal a

leértékelések eldtt k£ szama megfigyeléseket kihagytak a mintabol, és igy a szarmaztatott

% Az elsé vak valtozo eggyel egyenlé az elsé leértékelésig, és nulla azt kovetéen, a masodik vak
valtozé eggyel egyenld az elsd és masodik leértékelés kozott, és nulla kiillonben, stb.

> A magyar arfolyamsavot mutato 2./ szama abran is megfigyelhetd ez a jelenség.
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mutatd nem dnmagéban a kozéparfolyam leértékelését, hanem a leértékelés és a savon
beliili ugras egyiittesét mutatja.”® A moédszer kidolgozoi azért a-periodusra eléretekintd
modellt becsiiltek, mert k-periodusra kivantak eldrejelzéseket késziteni, napi adatoknal
példaul i=65 ¢és k=260 jelenti a harom honapos ¢és az egy éves idotavot (a munkanapok
szdmat). Ezzel viszont az tigynevezett atfedé megtigyelések (overlapping observations)
problémédjaval szembesiiltek a szerzok, amely a hibatag autokorrelaltsagdhoz vezet. A
standard hibdk szamitasakor ezért a Newey—West [1987] altal javasolt kovariancia mat-
rix becslOeljarast alkalmaztak. A modszer segitségével az EMS orszagokra levont ko-
vetkeztetéseket az értekezés kovetkezd fejezetében diszkutaljuk, annyit azonban meg-
jegyziink, hogy specifikacids analizis nélkiil, pusztan a becsiilt paraméterek Newey—
West hibakkal szamolt -hanyadosai és az R” alapjan itélték a becsiilt egyenleteket

statisztikailag megfelelonek.

A magyar arfolyamsavra vonatkoz6 alkalmazast bonyolitja, hogy 1994 januarjatol
1995 marciusaig 8 leértékelés tortént, igy 9 dummy valtozot kellene ezen viszonylag
rovid idészakra alkalmazni. A dummy-k alkalmazasidnak f6 motivacidja az egyes id6-
szakok eltérd jellemzoéinek megragadasa, a magyar esetnél azonban joggal feltételez-
hetjiik, hogy a viszonylag stirin bekovetkezett kismértékii leértékelések nem valtoztat-
tdk meg jelentdsen az arfolyam eloszlasat. A csuszo leértékelést megeldzden egy na-
gyobb mértéki leértékelés tortént 1994 augusztusdban (8%), amellyel egyidejiileg a sav
kiszélesitése 1s bekovetkezett. Ezen kiviil még egy savszélesités tortént 1994 december-
ben. Mivel a savszélesitések alapvetéen megvaltoztattdk a savon beliili arfolyam elosz-

lasat, ezért az 1994 januar 1995 marcius idészakra hdrom dummy véltozét alkalmaz-

tunk, amelyek a harom kiilonb6z6 savszélesség idészakaban vesznek fel 1-es értéket.”

Heti adataink mellett a hdrom hénapra vonatkozo6 eldretekintés 13 iddegységet je-
lent, igy x+13 volt a bal oldali valtozo. Magyarazo valtozoként a savon beliili helyzetet,
annak négyzetét és kobét, valamint a belfoldi és a német harom honapos kamatlébat

hasznaltuk.

58 Ugyanakkor azon alkalmazasoknal, ahol egy évre eléretekintd varakozasokat becsiiltek, ezt a meg-
kiilonboztetést nem tették meg, hiszen ekkor egy-egy év elhagyasa minden leértékelés eldtt a minta-
elemszam nagy részének elhagyasahoz vezetett volna.

> Természetesen nem gondoljuk azt, hogy egy dummy véltozé képes megfeleléen megragadni az el-
oszlas megvaltozasat a sav kiszélesitése utan, hiszem ez alapvetden a cenzoralasi értékek kitolodasat je-
lentette, és feltehetden a magasabb momentumok megvaltozasat is maga utdn vonta. Azt azonban feltéte-
lezziik, hogy a két savszélesités jelentdsebb hatast gyakorolt az arfolyamok eloszlasara, mint a sok kis-
mértéki leértékelés, kiilondsen, hogy az elsd savszélesités egybeesett az 1994. augusztusi 8 szazalékos
leértékeléssel.
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Mivel a savon beliili arfolyam a savon beliil van, eloszlasa cenzoralt, ezért a klasszi-
kus legkisebb négyzetek modszere (KLNM) torzitott becslést ad. Osszehasonlitisként az
egyenletekre az ugynevezett Tobit—modellt is illesztettiik, bar ez sem jelent a mi ese-
tiinkben megfeleld megoldast. A Tobit—modell ugyanis abban az esetben ad konzisztens
becslést a vizsgalandd paraméterekre cezoralt eloszlasu endogén valtozo esetén, ha a
magyarazé valtozok nem cenzoraltak.®® Nevezetesen, ha a valtozok kozotti kapcsolatot

az alabbi linearis egyenlet jellemzi,
(33) yi=PZL+os,

ahol y*, egy endogén valtozo, € adott eloszlasu (példaul standard normalis) fehér zaj és
O a varianciat skalazo paraméter, de az endogén valtozo6 csak bizonyos értékek esetén

figyelhetd meg, azaz

y, ha y/ sy

Gy, =yy ha y <y <y,
Y, ha y <y

"o

ahol Y, ¢és y, a cenzoralasi pontokat jelzd értékek, akkor y *, —t cenzoralt valtozénak ne-

vezziik. Ekkor a likelihood fliggvény logaritmusa:

(35)

In(L)= ZIF(y R J+ 3 1f(yf ﬁzj 2111(1 F(yf ﬁZD

1(y<y) 1(y, <y <¥,) 1(3,<3,)

ahol az 0sszegzés t-szerint torténik és /(.) a jelzofiiggvényt jelenti, amely 1-es értéket
vesz fel, ha a feltétel igaz, és nulla kiilonben, F és f pedig & slriiség és eloszlasfliggveé-
nye.

Bér a forint arfolyama szamos alkalommal az arfolyamsav also szélén volt, amely
MNB intervencidhoz is vezetett, a hét utolsd6 napjanak MNB fixingje (amelyet mi a
szamitdsainkhoz felhasznaltunk) viszonylag ritkan jelzett —2,25 szézalékos értéket. A
fixinget a 11 ords arfolyamok alapjan allapitjdk meg. Kozgazdasagilag azonban sav

sz¢linek kell tekinteni az arfolyamot, ha az adott héten volt devizapiaci intervencio, még

% Tudomasunk szerint cenzoralt valtozok autoregressziv becslésének elmélete nincsen kidolgozva. A
szamitasokat gy is elvégeztiik, hogy kihagytuk azon megfigyeléseket, ahol a magyardz6 valtozd a sév
sz¢élén volt, igy a megfigyelések szdma kozel a felére csokkent. A paraméterbecslések abszolut értékei
magasabbak, de kozelitdleg aranyosan magasabbak és azonos eldjeliiek voltak, viszont nem lettek szigni-
fikansak.

82



akkor is, ha pénteki fixing mondjuk —2,22 szazalékot mutatott. Ezért a cenzoralt becslést
ugy is elvégeztiik, hogy a mintat + 2,20 szdzaléknal cenzoraltuk, azaz minden 2,20 és

2,25 szazalék kozotti megfigyelés helyére 2,20-at irtunk.

Az illesztett modellek fobb statisztikait a 2.1 tablazat mutatja. A savon beliili hely-
zet (els6 hatvanya) egyik végso specifikdciokba sem keriilt be, a harmadik hatvany
azonban mindegyik esetben megfeleld valtozonak bizonyult. A kiilonb6z6 hatvanyra
emelt savon beliili helyzet valtozok kozott nagyfoka multikollinearits lehet, kiilondsen
az elsd ¢és a harmadik hatvany kozott. Ezért gyakran el6fordult, hogy a harom koziil
egyik sem bizonyult szignifikdnsnak, ugyanakkor a Wald—teszt elvetette azt az egylittes
hipotézist, hogy mindharom paraméter nulla. A korlatozatlan becslések soran a harma-
dik hatvany a masodikhoz képest mindig kdzelebb allt ahhoz, hogy szignifikans legyen,
¢s némileg jobb illeszkedést mutatott az egyenlet, ha az elsé hatvanyt hagytuk el ahhoz

képest, mint amikor a harmadikat.

A kiilfoldi kamatlab paraméterének kivételével a becstilt paraméterek szignifikans-
nak tlinnek, és a kamatlab eldjele helyes: a belfoldi kamatlab emelkedése erdsiti a fo-
rintot. A KLNM becsléseknél az R* is megfelelének latszik (mivel x; stacionarius, ezért
a differencidra, azaz az x;13-x; magyarazé valtozora felirva az egyenletet is hasonld —
enyhén magasabb — R* adodott).

A specifikacios analizist elvégezve azonban hatarozottan elvethetd a modell. Nin-
csen olyan specifikacids teszt, amelynek nem kedvezdtlen lett volna az eredménye a
modellre nézve. A tabldzatban is lathatdé Durbin—Watson statisztika mellett megvizs-
galtuk az autokorelacié LM tesztjét, a fiiggvényforma helyességére vonatkozo Ramsey—
féle un. reset tesztet, a hibatagok normalitasat, a heteroszkedaszticitast, €s a strukturalis
torésekre vonatkozo kiilonbozd teszteket: mindegyik rendkiviil szignifikdnsnak bizo-
nyult. Ennek egyik oka a modellben levd erds autokorrelaciéd lehet, mivel szdmos teszt
érzékeny az autokorreldcio jelenlétére. Az autokorrelacid egyik eldidézéje — mint ko-
rabban emlitettiik — az atfedé megfigyelések alkalmazasa, ezért az EMS orszagoknal is

valdszintisithetden a specifikdcios tesztek a modell elvetéséhez vezettek volna.
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2.1 tablazat: A savon beliili arfolyamra illesztett egyenletek az eltolodassal igazitas mod-

szere alapjan "

)

1994. januar — 2001. marcius 1995. marcius — 2001. marcius
KLNM Tobit (1) Tobit (2) KLNM Tobit (1) Tobit (2)
x2 -0,127 -0,135
(-2,91) (-2,10)
x> 0,092 0,069 0,094 0,095 0,096 0,121
(3,19) (5,15) (4,77) (3,18) (9,39) (7,37)
r -0,014 -0,015 -0,030 -0,012 -0,015 -0,031
(-2,01) (-2,02) (-2,60) (-1,78) (-2,03) (-2,53)
D(0,5) 0,073 0,132 0,524
’ (0,28) (0,54) (1,43)
D(1,25) 1,444 1,596 2,135
’ (3,72) (5,38) (4,79)
D(2,25) -1,942 -1,388 -1,109
’ (-5,26) (-3,46) (-1,87)
D CS -0,783 -0,454 -0,380 -2,796 -0,760 -0,714
_ (_1795) (_2334) (_1730) (_1796) (_4370) (_2773)
SKALA 0,845 1,175 0,818 1,215
(25,62) (18,82) (23,95) (16,58)
N 361 361 361 299 299 299
R* | 0514 0,244
DW 0,423 0,208
SE 0,819 0,827 0,805 0,804 0,828 0,809
SD(xy) 1,175 1,175 1,164 0,925 0,925 0,915
AIC 2,455 2,506 2,428 2,411 2,431 2,347
BIC 2,519 2,692 2,515 2,448 2,180 2,396
N(b) 18 146 11 138
N(nc) 335 202 288 157
N() 8 13 0 4

Megjegyzések. A mintaperiodus 374 heti megfigyelést tartalmaz 1994. januar 7. és 2001. marci-
us 2. kozott; a felhasznalt minta 13-mal csékken az elOretekintés miatt. Fliggd valtozo: xiis,
ahol x; a savkozéptdl mért szazalékos eltérés 100 szorosa. Tobit (1): Tobit—modell a tényleges
adatokra; Tobit (2): Tobit—modell £2,20%-nal csonkitva a mintat; D(0,5) — (1,25) — (2,25): nem
atfed6 dummy valtozok, amelyek a konstans valtozasat reprezentéaljak a kiillonbdzo savszélessé-
geknél a kiigazithatd rogzités idoszakaban; D CS: konstans a csuszo arfolyam iddszakaban;

SKALA: a Tobit-modell skalatényezéje; N: a ténylegesen hasznalt minta hossza; R ”: korrigalt
determindcios egylitthatdo; DW: Durbin—Watson statisztika; SE: a becslés standard hibgja;
SD(x,): a fiiggd valtozod szorasa; AIC: Akaike informacios kritérium; BIC: Schwarz informacios
kritérium; N(b)—-N(nc)—N(j): balrdl cenzoralt — nem cenzoralt — jobbrol cenzoralt megfigyelé-
sek szama. A becsiilt paraméterek alatt a -hanyadosok szerepelnek (a KLNM-nél Newey—West
konzisztens standard hiba becsléssel szamitva).
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2.9 abrak: A savon beliili arfolyam eldrejelzése az eltolédassal igazitas modszere alapjan

1994. januar 7. —2001. marcius 2. 1995. marcius 17. — 2001. marcius 2.
4. x(t) 4. X(t)
—— E[x(t+3h)] —— E[x(t+3h)]
B E[x(e3m]+2sh | | E[x(t+3h)] £ 2 s.h.

-6 N AR
. 4 |
e
1/07/94 12/08/95 11/07/97 10/08/99 317795 214197 115799 215700
x(t) x(t)
3. —— E[x(t+3h)] (2,25) 3 —— E[x(t+3h)] (2,25)
——————— E[x(t+3h)] (2,20) - E[x(t+3h)] (2,20)
24
14
04
14
2
1/07/94 12/08/95 11/07/97 10/08/99 ‘ IASRARARY o B

3/17/95 2/14/97 1/15/99 12/15/00

Megjegyzések. A két felsé abra a KLNM, a két als6 a Tobit—modell alapjan késziilt az 1994-
2000-es id6szakra (bal oldal), valamint a csuszo leértékelés idészakara (jobb oldal), a 2.1 tab-
lazatban bemutatott becslések alapjan. s.h.: az el6rejelzés standard hibaja; (2,25): eredeti
adatok alapjan; (2,20): 2,20 szazaléknal csonkitott adatok alapjan.

A KLNM és Tobit paraméter-becsléseket Osszevetve elsdsorban a kamatlabnal latunk
kiilonbségeket, kiillondsen a +2,20 szdzaléknal csonkitott mintandl — itt a paraméterek
abszolut értékben kozel 50 szédzalékkal magasabbak. A skéla paraméter erdsen szignifi-

kans. Ezek a cenzoralas fontossagara hivjak fel a figyelmet.

Erdemes ugyanakkor azt is megvizsgalni, hogy a fentickben megkritizalt modell
milyen eldrejelzd képességgel rendelkezik. A 2.9 dbra felsd két részabraja a KLNM, az
alsé kettdé a Tobit modellek eldrejelzéseit mutatja, mind a teljes mintaperiodusra (bal
oldali abrak), mind a csuszo leértékelési részidszakara illesztett egyenletek alapjan
(jobb oldali abrak). Egy adott ¢ idopontnal a #+13-ra vonatkozo eldreljelzések lathatdak,
igy ha az eldrejelzések pontossagat akarjuk nézni, akkor a ¢ idépontban lathato eldrejel-
zést kell 6sszevetni a t+13-nal lathaté jovobeli értékkel.
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A Tobit modell eldrejelzéseit vizsgalva egyértelmiien latszik a cenzoralas fontossa-
ga: azaltal, hogy a hibatag eloszlasabol levagtuk a savon kiviil esd teriiletet, értelemsze-

riien nem a sav széle a varhat6 érték (nulla variancia mellett lehetne csak az).

A leértékelésre vonatkozo véarakozasok varhato értéke ugy szarmaztathatd a modell-
bol, ha a kamatlabbodl kivonjuk a savon beliili arfolyam eldrejelzett és pillanatnyi érté-
kének eltérését; és értelemszertien szarmaztathatd a konfidencia intervallum is. Mivel a
savon beliili arfolyam eldrejelzésének konfidencia intervalluma jelentds részben a sdvon
kiviil van és szamos statisztikai problémat tartunk fel a modellel kapcsolatban, igy a be-

csiult leértékelési varakozasok bemutatasatol eltekintiink.

2.4. Werner—-modell: savhelyzettol fiiggo leértékelési kockazat

Werner [1995b] a Krugman—modellt valtozo leértékelési kockazattal egésziti ki olyan
moddon, hogy a leértékelés valoszinlisége novekvo €s folytonos fliggvénye az arfolyam a
savkozeéptdl vald eltérésének. Minél leértékelddottebb az arfolyam a savon beliil, annal
magasabb a leértékelés valoszinlisége €s forditva, minél erdsebb a savon beliil, annal

nagyobb a felértékelés valoszintisége.

A modell kiindul6 egyenlete azonos a Krugman—modell egyenletével és feltételezi,
hogy a hatosagok csak a sav szélein avatkoznak be. Felteszi tovabba, hogy a sav széles-
ségéhez viszonyitott sdvon beliili helyzet aranyos a leértékelés valdszinliségével, mig a
leértékelés feltételes varhato értéke konstans, igy a leértékelés varhato értéke novekszik

a savszélekhez kozeledve.

Az arfolyam valtozasanak varhato értéke a leértékelés varhato értékének €és a sdvon
beliili arfolyam-elmozdulés varhato értékének az 6sszege. A Werner—modellnek is egyik
eredménye a savon beliili arfolyam helyzetnek a kdzéparfolyamhoz tartasa, igy a sav
gyenge széléhez kozeledve egyre nagyobb a savon beliili felértékelddés varhatéd értéke.
Bar felteszi, hogy a leértékelés utan az arfolyam a savon beliil ugyanott marad, a modell
megoldasa utan bizonyos paraméterértékeknél a sav gyenge széléhez kozeledve a sdvon
beliili felértékelddés varhato értékének ndvekedése nagyobb mint a leértékelés varhatd

értékének novekedése, igy a varhatd leértékelddés csokken.

A fedezetlen kamatparitas €s az el6z6 bekezdés alapjan az kovetkezik, hogy a ka-
matkiilonbség (pontosabban a révid tdva kamatok kiilonbsége) az arfolyamnak a savko-
z¢ptol vald elmozduldsa esetén kezdetben ndvekszik, majd a sav széléhez kozeledve
csokkenhet, amint a 2./0 dbra mutatja. A modell magyaréazattal szolgalhat arra vonat-

kozoan, hogy miért nem sikeriilt az empirikus vizsgalatok soran a Krugman—modell 4l-
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tal kovetkeztetett negativ kapcsolatot, vagy a mas leértékelési valdsziniiséget feltételezd
modellek altal elvart pozitiv kapcsolatot kimutatni révid tdva kamatokat vizsgalva. A
hosszabb futamidejii kamatoknal azért nincsen kapcsolat a savon beliili helyzet és a ka-
matkiilonbség kozott, mert hosszi tdvon a vart leértékelés dominélja a savon beliili

esetleges arfolyamvaltozas értékét.®!

2.10. abra: Kamatkiilonbség a savon beliili arfolyam fiiggvényében a Werner—modellben

Forras: Werner [1995b]

A modellnek az arfolyam savon beliili helyzetére valo kovetkeztetése ellentétes lehet
a mézeshét hatdssal. A megoldas itt is egy S—alaka gorbe, de bizonyos paraméterérté-
keknél a Werner—féle S—gorbe a 45°-0s egyenes folott halad, amely azt jelenti, hogy a
fundamentumok egységnyi valtozasa az arfolyamban egységnyinél nagyobb valtozast
okoz. A savnak az arfolyam stabilizalasara vonatkozé hatasa tehat a gazdasag paraméte-

reitdl fligg.

A modell empirikus vizsgélatara Werner az alabbi egyenletet illesztette:
(36) rt'r*t:a0+a1xt+a2xt3

ahol a kordbbiknak megfeleléen x, =s; - ¢;.

A savon beliili helyzet harmadik hatvanyra emelése a 2.10 abran is jelzett
nemlinearitds megragadasat szolgalja. A harmadik hatvanyra emelést az is indokolja,
hogy a kamatkiilonbség savon beliili eltéréssel vett derivaltja a savon beliili helyzet ab-
szolut értékétdl fiigg ekkor:

o, -r*,)

(37) =a, +3a,x,’

t

' A kamatkiilonbség savon beliili arfolyammal valé kapcsolatira vonatkozé megoldas nevezéjében
szerepel az 1dé.
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Azokban az orszagokban, ahol hiteles az arfolyamsav, negativ kapcsolatot varunk a
savon beliili helyzet és a kamatkiilonbség kozott (Krugman—modell). Ebben az esetben
vagy a; és a, negativ, vagy az egyik negativ és a masik inszignifikans. Ha van leérté-
kelési kockazat és az Gsszefiiggésben all a sdvon beliili helyzettel, akkor a; pozitiv és a
modell altal feltételezett mechanizmus érvényessége esetén @, negativ, valamint a ka-
matkiilonbség savon beliili helyzettel vett derivaltja a savkozép kornyékén pozitiv és a

s&v hatarainal negativ.

Hat EMS orszag 1979-1990 kozotti adataira végzett becslések a modell hipotéziseit
tobbnyire aldtdmasztottak. A mintaperiddusok az egyes leértékelések kozotti idoszakok
voltak. Azon orszagoknal, ahol gyakran volt leértékelés, a részmintdk tobbségében a

vart elgjelliek a paraméterek.

A modell kedvez6 tulajdonsagai miatt alkalmazhatd a csuszéd arfolyam bevezetését
megel6z0 magyar helyzet vizsgalatara is, hiszen az egyik feltétel (kizardlagos sav sz¢li
intervencio) teljesiilt a magyar helyzetben is, a masik kettd pedig (a leértékelés novekvo
fliggvénye a savkozeéptol valo eltérésnek, és a sav széle felé¢ haladva megnd a kozépar-
folyamhoz torténd savon beliili elmozdulés esélye) jo kiindulopontot szolgaltathat az
elemzéshez. Ugyanakkor a szimmetria feltevés sziikségtelen a magyar helyzetnél,
ugyanis nyilvanvaloan helytelen feltevés lenne ebben a kiigazithat6 rogzités id0szaka-
ban a sav also részén tartozkodo arfolyam esetén felértékelddési varakozasokat feltéte-
lezni. A feltételeket ezért ugy modositottuk, hogy az arfolyam sav aljatol mért helyzete
legyen aranyos a leértékelési varakozasokkal. Ez a feltevés jol jellemzi a valos esemé-
nyeket is: amikor a piac varakozasait kielégito leértékelés tortént, akkor a sav aljara ke-
rilt az arfolyam mert (1) atmenetileg elmultak a leértékelési varakozasok, és (2) a né-
hany hétig-honapig hitelesen rogzitett arfolyamhoz képest magas forint kamatok a devi-
zatartdst megdragitottak. A feltételek a sav felsd részéhez kozeli arfolyamok esetén is
jol jellemezhetik a piac varakozésait. A multban tobbszor is el6fordult, hogy a sav felsé
sz¢lérdl a leértékelés elmaradasakor (késleltetésekor) az arfolyam visszaugrott a sav
belsejébe (2.1 abra). Ez azt jelentheti, hogy a felsd szélen a savon beliili visszaerésodési

varakozasok erdsek voltak.

A fentiek alapjan Werner-hatasnak a tovabbiakban azt nevezziik, ha a savon beliili
arfolyam-helyzet és a kamatlab kozott olyan nemlinearis kapcsolat alakul ki, amelynél a
sav aljatol tavolodva novekszik a kamatkiilonbség, de a sav felsé részéhez kozeledve

csokken. Mint kordbban is megallapitottuk, hiteles sav esetén negativ korrelaciot va-
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runk, erésen hiteltelen sav esetén pedig pozitivat (azaz a vart felértékelddés marginalis

hatésa kisebb a leértékelési varakozasok marginalis hatasanal.)

A szamitasokhoz a Budapesti Arutézsde hataridés devizaarfolyamainak kamattar-
talmat hasznaltuk.®> Az empirikus specifikalasnal nem sziikséges a harmadik hatvanyra
emelés, mivel a szimmetria feltevést nem hasznaljuk, hanem barmilyen nemlinearis po-

linom megfelel, példaul masod és negyed foku is.

Mind a kilenc résziddszakra (lasd 2./ abra beosztasat) és minden felhasznalt hatar-
1d6bdl szamitott kamatlabra elvégeztiik a becsléseket masodik, harmadik és negyedik
hatvanyokat is hasznalva. (A 7-es id6szak esetén, amely magéban foglalja a savszélesi-
tés idOpontjat is, csak a leértékeléstdl a savszélesitésig terjedt a minta.) A kiilonb6zo
foku polinomokat feltételezd gorbék nem mutattak szamottevd eltéréseket. Az egyes
résziddszakokhoz, tartozo kiilonb6zd hatariddkbdl szamitott kamatlabak esetén a gorbék

alakja hasonlo volt.”

Az egyenletek determinacios egyiitthatoi nulla és 40 szazalék kozott voltak, az utdb-
bi a minta keresztmetszeti jellegét szamitasba véve elfogadhatd. A diagnosztikai vizs-
galatok arra utaltak, hogy az egyenletek egy részénél megfeleld a modellek illeszkedése.
A 4-es, 5-0s, 6-0s €s 9-es részidOszakokra illesztett harmadfokt egyenletek gorbéit a

2.10-2.14 abrak mutatjak.

A 4-es sav résziddszaka (1994 augusztusa eldtti idészak) a leértékelési varakozasok
dominanciajat mutatja. Az 5-0s sav (1994 augusztusi leértékelés utan) a hiteles sav ese-
tét mutatja — negativ a kapcsolat. Az augusztusi leértékelés utani masodik rogzitett ar-
folyam-periodus, a 6-o0s sav a Werner-hatast mutatja: a kamatkiilonbség kezdetben nd,
majd csokken. A 2.1 dabran lathatd, hogy ebben az idszakban az arfolyam egyszer sem
volt a sav tetején, igy az illesztett gorbébdl is csak a sav aljatol mért +1,5-1,8 szazalékig
terjedo részt célszerti figyelembe venni. Az abszolut hiteltelenség idészakat pedig a 9-es
sav (a csuszo arfolyamrendszer bevezetése elotti résziddszak) grafikonja mutatja, amely

gyakorlatilag egy pozitiv meredekségili egyenes: ebben az idészakban szinte csak a le-

62 Ezen kamatlabakra kiilondsen nagy hatéssal lehettek a forint leértékelésével kapesolatos varakoza-
sok, mig a tobbi, kdzvetleniil megfigyelt piaci kamatlabra szamos egyéb tényez6 is hatast gyakorolt (az
MNB kétoldali repokamat jegyzése, tartalékolasi periodus, adofizetések, aukcios politika a kincstarje-
gyeknél). A visszaszamitott kamat alkalmazasanak hatranya pedig az lehet, hogy nem minden nap volt
iizlet vagy ajanlat minden hataridére, igy a hataridds arfolyamok “beragadasa” az ilyen médon szamolt
kamatszintet eltéritheti. Ezért csak a négy fo hataridé (marcius, junius, szeptember, december) arfolya-
maibdl szamitott kamatlabakat hasznaltuk. Mivel a hatarid6 kifutasa fix nap és a kiilonb6z6 napok ka-
matlabairdl van sz6, a kamatlabakat hatvanyozassal évesitettiik.

% Az ellenkezé eset piaci tokéletlenségre utalna és megkérdSjelezné az altalunk hasznalt kamatlab
jogosultsagat.
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értékelési varakozas befolyasolta a kamatszintet. A savon beliili felértékelédésre vonat-

koz6 véarakozasokat elnyomta a vart leértékelés hatésa.

2.11-2.12 abrak: Becsiilt kamatlab a savon beliili arfolyam fiiggvényében — hiteltelenség-

.
fordulas
60% 34%
55% Sav 5.
33% 1
5
2 50% o
= o, L = 32% 1
= 45% =
g
S 0% g 31% 1
- =
= 35% = )
7o 2 30% +
830 g
25% 2% 1
20% t t t t t t t 28% + + + +
0.00% 020% 040% 0.60% 080% 1.00% 120% 1.40% 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50%

Megjegyzés: a savon beliili helyzet a sav aljatol mért tdvolsagot méri.

2.13-2.14 abrak: Becsiilt kamatlab a savon beliili arfolyam fiiggvényében — Werner-hatas

és hiteltelenség

37% 50% -
Sav 9.

36% T

45% +
35% 15

= 34% 1 = 40% 1

<

£ 33% T

<

£ 3% 1

2 31% 1
Q

35% 1

230%

Becsiilt kamatlab

A 30% + 25% 1

29% 1

20%

28% t t t t -
0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50%

0.00%
0.27%
0.54%
0.81%
1.08%
1.35% \
1.62%
1.89%
2.16%
2.43%
2.70%
2.97%
3.24%
3.51%
3.78%
4.05%
4.32%

Megjegyzés: a savon beliili helyzet a sav aljatdl mért tavolsagot méri.

2.5. A pezé probléma és a fedezetlen kamatparitds vizsgdlata™

Az eddig targyalt modellek feltételezték a kamatparitast, ezért fontos megvizsgalni,

hogy ez a feltételt teljesiilt-e Magyarorszagon.

2.5.1. A fedezetlen kamatparitis 6konometriai vizsgalata a kiigazithaté arfolyamrendszer-

ben

A fedezetlen kamatparitds hipotézise szerint a kamatkiilonbség az arfolyam-
véarakozasokat tiikr6zi. Ez a hipotézis onmagéban nem tesztelhetd. Tesztelésre alkalmas
hipotézis akkor adddik, ha feltessziik a befektetok racionalis varakozasat: ekkor a ka-

matkiilonbség torzitatlan eldrejelzdje a jovobeli spot arfolyamnak. A nemzetkdzi empi-
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rikus tanulméanyokban a fedezetlen kamatparitds hipotézise alatt egyben racionalis vara-
kozasu befektetoket is feltételeznek és az igy kiterjesztett hipotézisrdl vonnak le kdvet-
keztetést. A tovabbiakban a fedezetlen kamatparitas elvetése vagy teljesiilése kifejezé-
sek jelen disszertacidban is a kettds hipotézisre vonatkoznak. Ez a definicié megegyezik
allo informéciot tikkroznek, nem lehet spekulacidval az atlagosnal nagyobb varhato ho-
zamot elérni. Igy a hatékony devizapiac tesztelése két viselkedési feltétel teljesiilésére
vezethetd vissza: kockdzatsemleges befektetOk meghatarozo szerepe, €s a varakozasok
racionalitasa. Ezek teljesiilése esetén a hataridds arfolyamok torzitatlan eldrejelzéi a jo-
vébeli spot arfolyamnak, a fedezetlen kamatparitas tehat a forward arfolyamok torzitat-

lan eldrejelzé tulajdonsagéanak tesztelésével vizsgalhato.

A nemzetkozi folyodiratokban megjelend tanulmanyok dontd tobbsége a lebegd ar-
folyamu valutdknal negativ eredményt kapott: nem teljesiilt a fedezetlen kamatparitas,
sOt a kamatkiilonbség atlagosan rossz eldrejelzdje az arfolyamvaltozas irdnyanak. Ezt a
jelenséget forward discount bias-nak nevezik: azon valutdk hajlamosak nomindlis fel-
értékelddésre, amelyekkel magasabb kamat érhetd el. Ezen altalanosan elfogadottnak
tekinthetd kovetkeztetéssel szemben szamos modszertani ellenvetés tehetd, amelyekrdl
Darvas [1996a] ad 0sszefoglalot. Azonban t6bb olyan tanulmany, amely a Johansen-
féle kointegracios eljarast alkalmaztak, alatamasztottdk a fedezetlen kamatparitas hipo-
tézisét. Johansen—Juselius [1992] és Hunter [1992] a vasarlderd paritas és a fedezetlen
kamatparitas szimultan modelljét vizsgalva, mig Moore [1994] a devizapiacot onmaga-

ban elemezve talaltak csupa 1-es egyiitthat6ji kointegral6 vektort®.

A Magyarorszagra vonatkozo vizsgalatoknal alapvetd problémat okoz az iddsorok
rovidsége, valamint az intézményi és magatartasbeli valtozasok. Ezért az dkonometriai
vizsgélatok csak kiinduldpontul szolgalhatnak a tovabbi vizsgalédasokhoz. A szamita-
sok technikai részleteinek ismertetése megtalalhatdé Darvas [1996a] tanulmanyban, itt a
kovetkeztetéseket foglaljuk Ossze. A vizsgalatok elsd sorozata az idOsor-jellemzok fel-
deritését szolgalta. Harom tipusu egységgyok teszt alapjan az arfolyam idésorok egy-

séggyok folyamattal, és nem trend-stacionarius folyamattal jellemezhetdek.

5 Az alfejezet Darvas [1996a, 1996b] tanulméanyokon alapul.

5 Moore [1994] azonban a konstans nulla voltat nem tudta visszautasitani, ezért kicsi és stacionérius
kockézati prémium létezését allapitja meg. fgy 6 elveti a fedezetlen kamatparitast, de eredménye mégis
pozitivnak tekinthetd, hiszen a korabbi (tobbnyire egy egyenletet becsld) tanulmanyok negativ egytittha-
tot mutattak ki arra a bizonyos [3 paraméterre, mig 6 a fedezetlen kamatparitas altal implikalt B=1-et ala-
tdmasztotta.
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A vizsgalatok masodik fazisa a kointegracids kapcsolat elemzése a Johansen—féle
tobbvaltozos kointegracios eljaras segitségével. Az eredmény: a torzitatlansadgot vizs-
gald okonometriai szamitasok elvetik a kointegracids kapcsolat fennallasat a spot és a
hataridés deviza arfolyamok koézott minden lehetséges modell specifikacio mellett. A
hataridds arfolyamok igy nem voltak torzitatlan elérejelzdi a jovobeli spot arfolyamnak
(sem a hosszu, sem a rovid tavu torzitatlansag nem teljesiilt). A fedezetlen kamatparités
hipotézise tehat elvetheté az 1990-1995-6s iddszakban: nem a kockazatsemleges-
racionalis varakozasokkal jellemezhetd befektetOk magatartasa alakitotta a belfoldi ka-

matszintet.

2.5.2. A fedezetlen kamatparitas vizsgalata a csuszé arfolyamrendszerben: egy peso prob-

léma?

A peso probléma olyan helyzetet jelent, amikor kicsi a valdszinlisége egy jelentds leér-
tékelésnek, de a leértékelés nem kovetkezik be a vizsgalati idészakban. Egy ilyen szitu-
acid “érvényteleniti a kutatok altal hasznalt tesztelési eljardsokat abban az értelemben,
hogy az elsd faju hiba tényleges valdszintlisége (a piaci hatékonysag és racionalitds visz-
szautasitasdnak valoszinlisége, amikor az igaz) magasabb, mint amekkoranak az tlnik.
Ezt a helyzetet ‘peso problémanak’ nevezték el, mivel el0szor a mexikdi peso 1978-as
leértékelése elott figyelték meg.” (Krasker 1980, 269.0ld.) Bar hazankban a csuszo ar-
folyamrendszerben a hatosagok elére meghirdették a napi leértékelési iitemet, bizonyos
valoszinlisége volt egy potldlagos leértékelésnek. Ezért még ha a befektetok kockazat-
semlegesek ¢s varhato értékben azonos hozam érhetd el forint és deviza befektetéssel,
visszatekintve azt lehet tapasztalni, hogy a forint ténylegesen magasabb hozamot bizto-

sitott a deviza-befektetésnél.

A disszertacio beaddsanak idopontjaban természetesen mar tudjuk, hogy nem tortént
potlolagos leértékelés €s a forint hozameldnye éveken at tetemes volt. 1995 majusban
azonban a kérdés gy meriilt fel, hogy a kincstarjegyekkel a cstiszo leértékelések és a
devizakamatok f6l6tt elérhetd 12 szazalékos hozam valdban egy potldlagos leértékelés
¢s egy esetleges savon beliili leértékelddés kockazatait fedezi-e, vagy annal kisebb, il-
letve nagyobb. Darvas [1996a és 1996b] ugy kozelitette meg a problémat, hogy a kér-

dést atfogalmazva tette fel az alabbi gondolatmenet alapjan:

A befektetdk bizonyos valdszinliségeket tarsitanak egy savon beliili leértékelddéshez

¢s egy potlolagos leértékeléshez. Ezekrdl a mértékekrdl a hatdosagoknak nincsen infor-

hatd, hogy a piac mekkora valoszinliséget tulajdonit mondjuk egy poétlolagos 10 széza-

92



1ékos leértékelésnek. A kérdés atfogalmazéasa azt jelenti, hogy errdl az implicit médon
szamitott valosziniiségrdl kell eldonteni, hogy ez vajon kozelitéleg megegyezhetett-¢ a
piac altal elgondolt valoszinliséggel, anndl magasabb, vagy alacsonyabb volt. Ha a piac
tokéletes, akkor a kialakult hozamok éppen megfelelnek az elvarasoknak, igy a szami-
tott valdszintiségek is a piac értékelését tiikrozhetik. Azonban ha a piac nem tokéletes,
akkor a hozamszint magasabb is lehet az elvart szintnél, igy a szamitott valdsziniiségek
sokkal magasabbak lehetnek, mint amekkorat a piac feltételez. A dontés igy tovabbra is
tartalmaz egy szubjektiv elemet (az implicit modon szamitott valoszintiségek értékelé-

sét), de a probléma attranszformalasa segithet a helyzet vizsgalataban.

Vizsgaljuk eldszor azt az esetet, amikor a befektetok nem varnak el kockazati pré-
miumot a forinttol, hanem csak a varhato sdvon beliili leértékelddés és potlolagos leér-
tékelés kockazatanak fedezésére varnak el tobbletet a forint befektetéstél. Ekkor a devi-
za-befektetés forinthozama fiigg a csuszo leértékelés mértékétdl, a devizakamattol, va-
lamint a savon beliili leértékelddés és egy esetleges potlolagos leértékelés varhatd érté-
kétol. Egyensulyban a forint befektetés hozama és a deviza-befektetés forint hozama
kiegyenlitddik. Jeldljiik P-vel a potlolagos leértékelés valoszinliségét, és dfi-el a deviza-

befektetés forinthozaméat. Ha egyensuly van a piacon, akkor
(38) P Udf; [potlolagos leértekelés) + (1-P) (df; Lnincs potlolagos leértékelés) =7 .

Az 6sszefliggésbol kiszamithatd konkrét potldlagos leértékelési mértékhez tartozd P
valosziniiség, ha ismert a sdvon beliili leértékelddés varhatdo mértéke. A szamitasokat az

1995. majus-novemberi féléves idoszakra végeztiik az alabbi feltevéseken alapjan:

(1) A csuszo arfolyamrendszer nem omlik 6ssze szabadon lebegd rendszerré a

vizsgalt idészak vége elott;

(i1) Egy potlolagos leértékelés esetén a paci arfolyam az 1j intervencios sav al-

sO pontjara kertil, és az idészak végéig az als6 ponton marad;
(ii1) Az arfolyamsav szélessége valtozatlan marad;
(iv) Csak az arfolyamsav szélén keriil sor hatosagi intervenciora;
(v) A befektetdk a hivatalos valutakosarban spekulalnak;

(vi) Annak a valdsziniisége, hogy a piaci arfolyam a vizsgalt id6szak végére

(fél év) a fels6 intervencios pontra keriil: 25 szazalék®;

66 A feltétel gyakorlatilag egyenértékii azzal, hogy a savon beliili leértékelédés varhaté értéke fél év
alatt 1.15 szazalék, amely éves szinten 2.3 szazalék.
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(vii) A fedezetlen kamatparitas feltételei.

A (vi) feltevés kiilon magyarazatra szorul. Ha az eltolodassal igazitas modszerével
becsiiltiik volna a ,,vart” jovobeli savon beliili arfolyamot, akkor nagyon alacsony érték
(gyakorlatilag nulla) adodott volna, mind a teljes mintat, mind az 1995 majusédban vég-
z6d6 mintat felhasznalva a paraméterek becslésére.®” A disszertacioban azonban ramu-
tattunk ezen modszer negativumaira és szubjektiv megitélésiink szerint a piaci szereplok
nullandl nagyobb valdszinliséget tulajdonitottak a savon beliili esetleges leértékelddés
lehetdségének. Minél magasabb a savon beliili leértékelddés varhatd értéke, annal ki-
sebb az implicit modon kiszamitott leértékelési valdszintiség, egyebek valtozatlansaga
esetén. Igy a szamitasok alsd becslést adnak a keresett leértékelési valoszintiségre, de

mint latni fogjuk, ezen valoszinliségek még igy is magasak.

A fenti feltevésekkel a deviza-befektetés forint hozamat a (39) képlet mutatja:

*

epr +E,(x )+r (1- P) valésziniséggel

T T * I4 rA 1
cp, td +r, P valészinlséggel

+7 xt

(39 4, :{

ahol c¢p/a t id6pontban 7T periodusra elére bejelentet leértékelés mértéke és
d; ugyanezen id6szak alatt a potlolagos leértékelés nagysaga.

Elvileg elképzelhetd, hogy a befektetok nem a varhatdé hozamukat akarjak maxima-
lizalni, hanem az arfolyam-kockézati tényez6n feliil (amely a varhaté hozam maximali-
zalasndl is szerepelt) hozamtobbletet is elvarnak forint befektetéseiktdl. Ezért 3%, illet-
ve 6%-os kockdzati prémium elvaras mellett is elvégeztiik a szdmitasokat, azaz a (38)

egyenlet bal oldalahoz hozzaadtuk ezen értékeket. **

A 2.2 tabldzat a 10, 15, és 20 szazalékos potlolagos leértékeléseknek az 1995. maju-
si kamatkiilonbségbdl szamithatd valdszinliségét mutatja, harom befektetéi magatartast

feltételezve.

7 Utdbbi esetben egyes specifikaciondl még a sav also intervencids pontjanal alacsonyabb (azaz sa-
von kiviili) novemberi arfolyam érték is adodott.

% Elméletileg helyesebb lenne a befekteték hasznossagfiiggvényét analitikus formaban el6allitani, és
a hasznossagfiiggvény konkavitasaval jellemezni a kockazatkeriilé magatartast. Azért valasztottuk a fenti
egyszeri esetet, mert kdnnyen érthetd, és mert nem kell benne vagyon nagysaganak szerepelnie.
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2.2 tablazat: A 10, 15, és 20 szazalékos potlolagos leértékelési mértékekhez tartozé valdszi-

niiségek Kkiilonb6z6 befektet6i magatartast feltételezve, az 1995. majusi adatok alapjan

varhatd hozam 3% kockazati 6% kockazati

maximalizalasa prémium elvaras prémium elvaras

a leértékelés

mértéke a leértékelés valosziniisége
10% 58 40 23
15% 37 26 15
20% 27 19 11

Ha 1995 majuséban a befektetok a varhatd6 hozamukat akartdk volna maximalizalni
¢s az allampapirpiac egyensulyban lett volna, akkor példaul egy 10 szazalékos potldla-
gos leértékelésnek a piac — a fenti feltevések mellett — 58%-0s valdszinliséget tulajdo-
nitott volna. Ez az érték (akkori és jelenlegi) megitélésiink szerint irredlisan magas, kii-
l6ndsen ha figyelembe vessziik a spot devizapiac stabil sav aljai helyzetét, a sajto altal
tiikkr6zott nyugodt piaci hangulatot, és azt, hogy az 1995-ben végrehajtott és eldre beje-
lentett leértékelés még a fogyasztoi arindex progndzisoknal is tobb szézalékkal maga-
sabb volt, a termeldi arindex progndzisat pedig 8 szazalékkal meghaladta. A szdmitasok
igy azt a kovetkeztetést valoszinlsitik, hogy a hataridés devizaarfolyamok 1995. majusa
kornyékén nem a piac arfolyam-varakozasait mutattdk egy az egyben, mert a fedezetlen

kamatparitas nem teljesiilt.*’

A tablazat jobb sz¢ls6 oszlopa az alabbi modon értelmezhetd: a befektetdk szubjek-
tiv modon meghatarozzak leértékelési varakozasaikat, példaul azt, hogy egy potlolagos
10%-os leértékelésnek mennyi a valdszinlisége. Ez alapjan meg tudjak hatdrozni, hogy
ilyen valdszintiség mellett milyen forinthozamot varnak el ahhoz, hogy a varhat6 leérté-
kelédésen feliil 6%-kal magasabb varhatdé hozamot eredményezzen a forintbefektetés.
Ezen magatartas ¢és a korabbi feltevések alapjan a kamatkiilonbségbdl vissza lehet sza-
mitani a 10%-os leértékeléshez kapcsolodo valdszinliséget. Ezt fejezi ki a 23%-o0s valo-
szinliség.

A kockazati prémiumot feltételezo értékek is viszonylag magasak, bar a 6 szazalé-

kos prémiumot feltételezd szamokrol mar nem allithatjuk azt, hogy irrealisan magasnak

% Barabds [1996] is hasonl6 kovetkeztetésre jut.
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ttinnek. Erdekes ugyanakkor, hogy 1992-95 kozott a forint ex post prémiuma atlagosan
csak 1,1 szazalék volt, azaz atlagosan ennyivel biztositott magasabb hozamot a deviza-

befektetéseknél (Darvas [1996b] 2. tablazat).

Az eddigi szamitasok diszkrét leértékelési mértékekre vonatkoztak. A pdétldlagos le-
értékeléseket folytonos valdszinliségi valtozoként értelmezve is hasonld eredmények

adddnak, lasd Darvas [1996a].

A fedezetlen kamatparitas hipotézise tehat elvetheté mind az 0j arfolyam-rendszer
bevezetése eldtti, mind az azt kovetd iddszakban. A hipotézis elvetését a nemzetkdzi
irodalomban t6bb tényezdvel magyarazzak: kockazatkeriild magatartds miatt kockazati
prémium elvarasa, pezd probléma, racionalis arfolyam buborékok, tanulasi folyamat, és

nem hatékony informacid-aramlas.

Valoszintisithetd, hogy a forint befektetéstdl pozitiv kockézati prémiumot vartak el a
piaci szereplok, de utobbi szamitdsaink alapjan ennek meglehetdsen magasnak kellett

volna lennie, hogy dnmagéban elégséges magyarazatot adjon a kialakult kamatszintre.

A peso probléma tipikusan egy rovid tavu jelenség, racionalis varakozasok esetén
hosszu tadvon nem vezethet tartés kamatkiilonbséghez. Vajon az 1990-95-6s iddszak
elegendden hosszu tavnak tekinthetd-e ehhez, vagy sem, az vita targya lehet, mindazo-
naltal az alapvetd intézményi valtozasok miatt nem feltétleniil ebben keresendd a prob-
Iéma gyokere. Az 1995 marcius utani iddszakra pedig ezen rész szamitésai utasitottak el

a pezo probléma elsédleges magyarazé tényezd 1€tének hipotézisét.

Kevésbé valoszinli, hogy az un. arfolyam-buborék lenne a torzitds forrasa, mivel a
forint arfolyamat a hatosagok rogzitik. Kordbban nagyon keskeny volt a sav, s az 1994
decemberében plusz/minusz 2.25 szazalékra szélesitett érték sem ad jelentOs teret egy

buborék kialakulasanak .

Egy tanulasi vagy fejlodési folyamat elképzelhetd az 0j arfolyam rendszer elotti €s
utani idészakban is. Az 0j rendszerben példaul a befektet6knek idére lehetett sziikségiik,
amig a koréabbival ellentétes spekulacid jovedelmezodségét felismerték. Korabban gya-

korlatilag biztos eseménynek szdmitott egy bizonyos iddintervallumon beliili leértéke-

" Bar nominalis arfolyam-buborék nem, real arfolyam-buborék elvileg kialakulhat rogzitett, illetve
csuszo arfolyam esetén is. A buboréknak nevezett jelenség két megkiilonboztetd jele az Snmagat erdsitd
racionalitds €s a fundamentélis valtozoktol (példaul fizetési mérleg, inflacid) vald elszakadas. Ha a piac
racionalisan varja azt bizonyos id6tavon, hogy nem lesz addicionalis leértékelés, akkor ez a varakozas
Onmagat erdsiti, és a hazai valuta arfolyama nominalisan a lehet6 legerdsebb lehet az arfolyamsavon be-
lil. A varakozasok igy raciondlisak és onerdsitdk. Elvileg azonban eléfordulhat, hogy a reédlarfolyam 0sz-
szelitkdzésbe keriil a fundamentalis valtozok alakulasaval.
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1és, csak az idépontja volt bizonytalan, mig az 01j rendszerben magas valdsziniliség ahhoz
tartozott, hogy egy bizonyos id6tdvon nem lesz az elére bejelentetten kiviil potldlagos
leértékelés. Emellett a piaci tokéletlenségek (beleértve a nem hatékony informacio-
aramlast) és a devizapiac mikrostruktardja lehetnek a kulcsmagyarazatok. Tobb iroda-
lomosszegzd tanulmany is a devizaarfolyamok alakulasanak ,,megmagyarazhatatlansa-
gabol” valo egyik lehetséges kiutat a devizapiaci mikrostruktira elemzésében jeloli meg
(Taylor [1995], Frankel-Rose [1995]). Erdekes szimulacids vizsgalatot végez a témaban
Flood [1994].

2.6. Opcio drazason alapulo modszerek

Campa—Chang [1996a,b] a korabbi tanulméanyoktol eltéré mddszert €s adatbazist hasz-
nalt az arfolyamsavok hitelességének tanulmanyozasara: a devizavételi és eladasi opci-
ok opciods dijat. Az eljaras egy arbitrazs feltételen alapul, amely tokéletes hitelesség
eseten korldtozza az opcios dijat. A tanulmany altal felhasznalt 0j 6tlet abban rejlik,
hogy azon opcidknak, amelyeket akkor hivnanak le, ha az arfolyam a savon kiviil lenne,

hitelesség esetén értéktelennek kell lenniiik.

Az opcids prémium csak az arfolyameloszlas bizonyos tartomanyatol, de nem a tel-
jes eloszlastol fiigg. Campa—Chang szerint az opcidés prémiumnak az arfolyam
varianciajatol — amely variancia idében valtoz6 lehet — fiiggése jobban tiikrozheti az
arfolyam jelentds megvaltozasanak valoszinliséget, mint a kamatkiilonbség, amely csak

az arfolyam eloszlasanak els6 momentumat6l ﬁ'igg.71

Vizsgalataikban elsdsorban a német markaval szembeni vételi (call) opciok prémi-
umait vizsgaljdk. Az arbitrdzs lehetdségek kizarasa két fontos korlatot allit az opcids
prémiumok szamara. Az elsd korlatot a minimalis €s maximalis savon beliili elmozdu-
lassal valo Osszevetés adja. Azon vételi opcidknak, amelyeknél a kotési ar (K) a sav fel-
s6, azaz gyenge széle (S") felett van, K>S', értéktelenek kell lenniiik tokéletes hitelesség
esetén, a sav also széle (S%) alatti kotési arak esetén ($°<K) pedig a vételi opcid mindig
pénznél végzddik (in-the-money), ennélfogva az opcio értéke megegyezik a belsd érték-

kel (intrinsic value), azaz Sy/(1+r*)-K/(1+r,) értékkel, ahol Sy jeloli az azonnali (spof)

' Ez természetesen csak kockazatsemleges esetben igaz, hiszen ha 1étezik kockazati prémium, akkor
az a variancia fuggvénye lehet. Campa—Chang allitasa abban a tekintetben allja meg a helyét, hogy a
Svensson—modszerek feltételezték a fedezetlen kamatparitast, és ezzel a kockdzatsemleges befektetoket is.
Masfeldl, kockazatkeriilo esetben a kamatkiilonbségbdl meglehetésen nehéz és korantsem feltétleniil
megoldhato feladat lehetne a vélt variancia szarmaztatdsa, mig a devizaopcioknal alkalmazott Garman—
Kohlhagen képlet segitségével (amely a Black-Schloes képlet a kiilfoldi kamatlabbal kiegészitve) egyértel-
mi.
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arfolyamot, a kamatlabak pedig az opcié hatralévé idejével azonos futamidejiiek . $° <
S' kozotti kotési arfolyamok esetén az opcios dij minimuma a belsd érték, maximuma
pedig (Sf - K)/(1+ry), amely akkor 1éphet fel, ha az arfolyam a sav tetején végzddik. En-
nélfogva a hiteless€g visszautasithat6, ha a vételi opcié prémiuma nagyobb a maximalis

értékénél:
(40)  Callg, > (S - K)/(1+r) ,

ahol Callk, jel6li az opcids prémiumot. Hasonldan, ha a put opci6 arara igaz, hogy Putx,
> (K - §)/(1+r;), ahol Putg, jeldli az opcids prémiumot, akkor a sav also szélének hite-

lessége visszautasithato.

A masodik korlatot az opcid arara vonatkozdan az jelenti, hogy ez konvex fliggvé-
nye a kotési arfolyamnak. Egy 1 markanyi névekedése a kotési arfolyamnak az 1 marka
jelenértékével csokkenti az opcid értékét azon opcidk esetében, amelyek bizonyosan
pénznél végzddnek, és nullaval, amelyek bizonyosan pénzen kiviil (azaz értéktelenek).
Minél magasabb a kotési ar, anndl kisebb az esélye, hogy pénznél végzddik az opcio, és
ezért annal kisebb az opcio értékének csokkenése egy markanyi kotési ar novekedésnél.

Képlettel: dCally /0K < 0 és 9°Cally JOK* = 0.

A 2.15 abra mutatja a korlatoknak az opci6 arara gyakorlott hatasat.

2.15 abra: Vételi opcié arazasa hiteles arfolyamsav esetén

g
2
E A
0
2
£
Q
=y
15
Call S* t
N 3
N x Callg,
)
Q)
Kﬁ‘ ~ | -
S F K st Kotési arfolyam

Forras: Campa—Chang [1996], 1. abra, 729. o.

7 Ez az alébbi gondolatmenettel lathato be. Ha tokéletesen hiteles az arfolyamsav, akkor a sav also
sz¢le alatti vételi opciot bizonyosan lehivjak. Ennélfogva annak nincsen kiilon értéke, hogy opcidrdl van
sz0, és nem vételi kotelezettségrol, és jelenleg annyit ér ez a biztos vétel, amennyiért el lehetne adni: a
hataridds arfolyam és a kotési ar kiilonbségének jelenértékét. Felhasznalva a fedezett kamatparitas 0ssze-
fiiggését adodik a szovegben irt érték.
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Callg,, jelzi azon opcid értékét, amelynek kotési arfolyama a sav also széle, mig a
sav felsd szélére vonatkozo opcid értéke nulla, ha hiteles a sav. Az (1)-es egyenes also
korlatot jelent az opcids prémium szdmara. Ennek oka, hogy egy pénznél 1évo (at-the-
money), azaz a hataridds arfolyammal megegyez6 kotési arfolyamu opcionak van vala-
mekkora pozitiv értéke. Ebbdl kdvetkezén minden olyan opcionak, amely kotési arfo-
lyama kisebb a hataridés arfolyamnadl, de nagyobb az also savsz¢l, teljesiilnie kell a

Callg, > (F; - K)/(1+r,) 6sszefliggésnek, ahol F; jeloli a hataridés arfolyamot.

A (3)-as egyenes altal jelzett korlatot a konvexitas adja. Bar a konvexitds mértéke
nem ismert, bizonyosan a (3)-as egyenes alatt kell elhelyezkednie az opcids prémium-
nak hiteles sav esetén. A (2)-es egyenes mutat egy ilyen korlatot. A (3)-as egyenes

egyenlete:

S S |S,-K
(41) Callg, > —¢— =« |
l+r* 1+r|S, =S,

Az 0sszefliggés a parhuzamos szeldk tételének felhasznalasaval a 2.15. dbra alapjan
belathato. Ez az 0sszefiiggés egyébként nagyobb mértékben korlatozza az opcios pré-

mium arat, mint a (40) egyenlet.

A Svensson altal javasolt legegyszeriibb teszt, amely szintén arbitrazs alapu eljaras,
akkor utasitja el a hitelességet, ha a hataridds arfolyam kiviil van a savon. Ez az opcio-
arazasi tesztnél is minden esetben igaz, ugyanakkor ez a modszer abban az esetben is el

tudja utasitani a hitelességet, ha a hataridds arfolyam a sadvon beliil van.

A forintra az opcids adatok hidnya miatt nem tudjuk alkalmazni ezt a médszert.

2.7. Az arfolyam-eloszlas becslésén alapulo eljarasok

Malz [1996] opcids adatoktol indult ki, de eljarasa alapvetden kiilonbozik a Campa—
Chang modszertdl. Malz ugyanis nem korlatokat allitott fel az opcids prémiumra,
hanem a jovobeli arfolyam valdszinliség-eloszlasat becsiilte, beleértve a magasabb
momentumokat is, és ezek alapjan szarmaztatott kiilonbozd leértékelési mértékekhez

tartozo valdszintiségeket.

Koedijk—Stork—de Vries [1998] szintén az arfolyameloszlas becslésére tett kisérletet.
Kiindulépontjuk azon felismerések, hogy (1) diszkrét idében felirva a Krugman—modellt
mas modszerek sziikségesek annak levezetéséhez, (2) az arfolyamok alakuldsat a
variancia idébeli véltozasa jellemzi, (3) az arfolyamok normalitast, illetve az arfolyam-
regressziok reziduumainak normalitasat egyértelmiien el lehet utasitani mind lebego,
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mind rogzitett arfolyam-rendszereknél. A diszkrét idében felirt modell levezetéshez
pusztan annyit tételeznek fel, hogy az innovéaciok valoszinliség-eloszlasa
antiszimmetrikus {azaz 1-F(y)=F(y)}, egymdduszl, és nem fiigg a fundamentumok eld-
70 1doszaki értékétdl. Ez egy meglehetdsen altalanos kovetelményrendszer, és példaul
specialis esetként a normalis eloszlas is beletartozik, ugyanakkor szdmos valosziniiség-

eloszlas alkalmazaséra lehetdséget ad.

A modell megoldasa utdn empirikus becsléeljarast is bemutatnak. Ennek kiindulo-
pontja egy olyan trilkk, amely a fundamentumok mérésének elkeriilését célozza. A

monetarista alapegyenlet az alabbi formaban is felirhat6:
(13°) s,=f;+aE{s] ,A>0,

amely atrendezésével

(137°) Edlse1] = (/o) s, (f) - /i -

adodik. Az arfolyam fiiggvényre teljesiilnek azok a feltételek, amelyek az implicit-

fliggvény tétel alkalmazasahoz sziikségesek, igy

(42)  Edlse]=g(s)

adodik. A racionalis varakozasok az alabbi Osszefiiggést adjak:
(43)  sp+1= Edsir] + &4

ahol &; nem jelezhetd eldre a rendelkezésre allo informaciok alapjan, E[&+0s, ]1=0. A

(42) és (43) egyenletek egymasba helyettesitésével a
(44) s =als) + &

Osszefliggés adodik. Ezt az arfolyam-fiiggvényt egy harmadrendli Taylor-sorba fejtik a

kozéparfolyam (c;) koriil,
(45) S1=c¢t ﬁ](S ‘- Ct) + ﬁZ(St - Ct)2 + ﬁ3(St - Ct)3 U

ahol u; jeloli az innovaciok és a Taylor-sor tovabbi elemeinek Osszegét. Felismerik,
hogy az arfolyam-fiiggvény masodik derivaltja nulla a sdvkézépnél, és pozitiv attol le-
felé, illetve negativ felfelé. Ezért az empirikus becslésnél az alabbi egyenletbdl indulnak

ki:
(46) St+1-St = ﬁ{)"‘ ox,+ ](xt<0) ﬁz_ xt2 + ](xt>0) ,82+ xt2 + ﬁS x13 + Ut g

100



ahol egy-egy vakvaltozoval megszoroztdk a savkozéptol valo eltérés négyzetét. Szimu-
lacidkkal kimutattak, hogy ha ezt a megkiilonboztetést nem teszik meg, és egyszerlien
csak a masodik hatvanyra emelt valtozot szerepeltetik az egyenletben, akkor a becsiilt

paraméter nullahoz tart.”

A szerzOk hat EMS orszagra végeztek becsléseket. Ezek koziil kettd esetén (Hollan-
dia és frorszag) hatarozottan el tudtak vetni a véletlen bolyongés hipotézisét a modell
altal implikalt nem-linearis Osszefiiggéssel szemben, de Franciaorszag esetén is a para-
méterbecslések alatdmasztottak a modell altal megkovetelt megszoritasokat, viszont a
paraméterek becsiilt standard hibaja nagyjabol azonos volt a paraméterbecslések értéke-

vel.

A magyar adatokkal vald késObbi Osszevetés érdekében érdemes a szerzok altal
eredménytil kapott értékek alapjan abrazolni a varhatd arfolyamvaltozast a savon beliili
arfolyam fiiggvényében Hollandia esetén. A 2.16 abran szépen lathato a hiteleséget tiik-
r6z6 nem-linearis alakzat, azaz az adatok megfeleld transzformalasaval a Krugman—mo-
dell altal implikalt S—gorbe eldallt. Egy megjegyzést azonban sziikséges ehhez hozza-
tenniink. Bar az abrat a sav teljes szélességét felhasznéalva rajzoltuk meg, a holland
gulden szinte végig egy igen sziik belsd sdvon beliil volt, ahol az arfolyamegyenlet gya-
korlatilag egy egyenes. Az abrazolt gorbe csak a sav kozepétdl mérve haromnegyed
szazaléknal kezd el érdemi nemlinedris hatast mutatni — ez azonban megfeleld szamu
megfigyelés hidnydban nem mérvadd. A fenti megjegyzés egyben kritikat is jelent a

szerzOk eredményeire vonatkozodan.

A modellbdl az alabbi moédon szarmaztathatéd leértékelési valosziniiség. Elsd 1épés-
ként az arfolyamvaltozasanak valoszinliség-eloszlasat kozelitik egy GARCH(1,1) mo-
dell segitségével, amelynél a varhato értéket a (46) egyenlet hatarozza meg. A feltételes
variancia becsléséhez a hibatag t-eloszlasat valasztottdk. Ennek oka, hogy a #-eloszlas
sz¢lei kovérebbek a normalis eloszlasnal, azaz a nagyobb valtozasok valosziniibbek,
mint normalis eloszlas feltételezése esetén lennének. Ezek utan a feltételes valoszinii-
ség-eloszlas segitségével azt szamoljak, hogy mennyi esélye van annak, hogy a jovobeli
arfolyam a sav felsd széle felett legyen, azaz annak, hogy az arfolyam valtozédsa na-
gyobb lesz, mint az eldre jelzett arfolyam (= a jelenlegi arfolyam + az arfolyamvaltozas

feltételes varhat6 értéke) és a sav felsd (azaz a gyenge) sz€lének tavolsaga.

7 A 2.3 szakaszban lattuk, hogy az eltolodassal igazitas modszerének nemlinearis specifikicioja nem
tesz kiilonbséget a négyzetre emelt valtozonal. Ugyanakkor a fliggd valtozo ott a sdvon beliili arfolyam
szintje vagy valtozasa, mig itt az arfolyam valtozasa.
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2.16. abra: A diszkrét savos arfolyammodell harmadrendii kozelitésének becslésébdl ko-

vetkez6 varhato arfolyam-valtozas a savon beliili helyzet fiiggvényében Hollandia adataira

Hollandia:
ElSrevetitett arfolyamvaltozas a savon belili arfolyam fuggvényében

2.50% +
2.00% +
1.50% +
1.00% +

0.50% +
5069

f f t
-2.25% -1.75% -1.25% -0.75% -0.25% | 0.25%  0.75%
-0.50% —+

t i
26%  1.75% @ 2.25%

-1.00% +
-1.50% +

-2.00% +

-2.50% —

Koedijk - Stork - de Vries (1997) paraméterbecslései alapjan.

A modell magyar adatokra val6 alkalmazasat tobb tényezd is neheziti. Egyfeldl, a
csuszd leértékelés idészakaban a leértékelést eldre bejelentették, emiatt az arfolyam-
valtozasnak ezen része természetében tér el a piaci indittatasu valtozasoktol és az eldre
be nem jelentett egyedi leértékelésektdl. Ezért azt a megoldast valasztottuk, hogy a fiig-
g6 valtozoként nem pusztan az arfolyam valtozasat, hanem az arfolyam elére be nem
jelentett valtozasat hasznaltuk: 1995. marciusa utan az arfolyam valtozasabol levontuk a
bejelentett leértékelési mértéket, mig értelemszertien 1995. marciusa el6tt csak az arfo-

lyam tényleges valtozasa szerepel.

Masrészrol, a bemutatott diszkért savos arfolyammodellben a kézéparfolyam teste-
siti meg az egyensulyi allapotot. Ez redlis feltevés az EMS orszadgok esetén, hiszen a
kozponti bankok rendszeresen savon beliili intervencidkkal igyekeztek ide terelni az ar-
folyamot. A magyar helyzetre azonban nem ez a jellemz0, részben azért, mert az MNB
nem avatkozott be a savon beliili arfolyam alakuldséba. A csuszé leértékelés iddszaka-
ban a forint szinte folyamatosan az erds savszélen volt, a kiigazithato rogzités id6szaka-
ban pedig egy-egy egyedi leértékelést kovetden ide keriilt az arfolyam. Ezért a sav erds
sz¢le sokkal inkabb egyensulyi helyzetet testesithet meg, mint a sav kdzepe. Ebben az
esetben viszont nyilvanvaléan nem tehetd kiilonbség az egyensulyi értéktdl vald pozitiv
¢és negativ eltérést illetden. A kdnnyebb interpretalhatosag érdekében a sav erds szélétdl

valo eltérést tekintettiik magyardzo valtozonak (x; + By).

Harmadrészt, a sav szélességének két alkalommal torténd valtozasa a sav erds szé-
1étdl valo eltérés értékének mas értelmezést ad kiilonbozé idészakokban. Példaul egy
1% eltérés a + 0,5% sav idészakaban azt jelentette, hogy a lehetd leggyengébb a forint

¢s feltehetden erds leértékelési spekulacio alakult ki, mig a + 2,25% sav iddszakaban
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csak egy kismértékii elmozdulast jelez az erds szEItdl. Ezért azzal a feltételezéssel él-
tiink, hogy a savon beliili helyzet ardnyaiban hordozta ugyanazon informaciot, és ennek
megfelelden transzformaltuk a sdvon beliili helyzetet: x—t megszoroztuk 4,5-el a + 0,5%

sdv idOszakaban és 4,5/2,5—el a + 1,25% sav idOszakaban. Az igy transzformalt valtozot

egy csillaggal kiilonbdztetjiik meg: x; .

Kiilonb6z6 specifikacidkat illesztettiink a magyar adatokra, €s a r-eloszlést feltétele-
z0 GARCH(1,1) modell ML becslése mellett a normadlis eloszlast feltételezd
GARCH(1,1) modellt ¢s a KLNM becslést is megvizsgaltuk.

A GARCH specifikaciot feltételezd modellek kézos jellemzoje volt az, hogy a be-
csiilt értékek szétrobbano variancia folyamatot implikaltak, ezért 6sszegiiket 1-re, azaz a
variancia modelljét IGARCH-ra korlatoztuk. Egy tovabbi mddositast is végeztiink a
variancia egyenletének specifikalasdban, bar ez sem statisztikailag, sem a becsiilt érté-
kek nagysagat tekintve nem okozott érdemi kiilonbséget: a t—eloszlas esetén a kiinduld
feltételes variancia értékét is egy becsiilendd paraméternek fogtuk fel. A GARCH mo-
dellek becslésekor ugyanis leggyakrabban a hibatag atlagos variancidjat hasznaljak kez-
déértékként. Ez a mi esetiinkben igen alacsony érték, ugyanakkor a mintaperiddus eleje,
1994. januarja turbulens iddszakot jelentett a hazai devizapiacon. Bar ezen paraméter
nem lett szignifikans (ugyanakkor a pontbecslés értéke kozel kilencszerese volt a hiba-
tag atlagos variancidjanak), grafikusan abrazolva a feltételes variancia idésorat az ido-
szak elsd par megfigyelése kozgazdasagilag jobban interpretalhatd volt, mint az atlagos

et , , . 74
varianciabol induld becslés esetén. ’

Mivel rezsimvaltas tortént 1995. marciusaban, ezért a kiigazithatod rogzités 1doszak-
ara a varhatd érték egyenletében teszteltilk a paraméterek azonossagat. A likelihood-
arany teszt értéke r-eloszlasnal 35,82, normalis eloszlasnal pedig 45.40 volt, ezért a pa-
raméterek azonossaganak nullhipotézisét hatarozottan elvetettiik, és igy a végsd specifi-
kacioban lehetdvé tettiik a varhatod érték egyenletében a paraméterek kiilonbozdoségét a
két arfolyamrendszerben. (A variancia egyenletének paraméterei azonosak, ez azonban
nem jelen érdemi megszoritast, mivel mindkét rezsimben IGARCH-specifikaciot al-

kalmaztunk.)

™ A GARCH modellek kodolasahoz felhasznaltuk Ronald Schoenberg internet honlapjarél letélthet
programokat (http://faculty. washington.edu/rons/). A becsléseket a GAUSS program korldtozott maxi-
mum likelihood moduljaval végeztiilk. A normalis leoszlast feltételezd6 modellnél a kezdeti variancia pa-
raméterének becsiilt értéke gyakorlatilag az also korlattal lett egyenlé fiiggetleniil ennek értékétél (10 és
107 kozotti alsé korlatokkal probalkoztunk), ezért a kezdeti varianciat az atlagossal tettiik egyenl6vé.
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A paraméter becslések eredményeit a 2.3 tablazat, az illesztett arfolyamfiiggvényt
pedig a 2.17 abra mutatja. A t—eloszlast feltételezd IGARCH specifikacié mellett adodo
arfolyamfiiggvény jelentdsen eltér a KLNM ¢és a normalis eloszlast feltételez6 IGARCH
modell implikacidjatél, amint a 2.17 abran lathato. A kiigazithato rogzités idoszakaban
példaul az arfolyamfiiggvény gyakorlatilag vizszintes, azaz a varhatd arfolyamvaltozas
nem fiigg a savon beliili helyzettdl. A csisz6 rogzités idészakaban pedig kdzgazdasagi-

lag nehezen interpretalhat alakzatot mutat.”

A KLNM ¢és normalis eloszlast feltételezd specifikacio néhany érdekes kovetkezte-
tés levonasat teszi lehetéve. A kiigazithato rendszerben az arfolyamnak nagyjabol a sav
kdzepén van egy fixpontja, amely azonban instabil a sav gyenge szélének iranyaban. Ha
a savkozépnél erdsebb az arfolyam, akkor a savkozép felé tart, viszont ha gyengébb,
akkor a gyenge savsz¢l felé. Ha az arfolyam eléri a sdv gyenge sz€lét, akkor 1-1,4 sza-
zalékos a tovabbi gyengiilés varhatd értéke, azaz ebben az esetben a sav hitelességes

meglehetdsen alacsony.

2.17 abra: A médositott diszkrét savos arfolyammodell illesztéseibol kovetkezé varhaté

arfolyam-valtozasi gorbék a transzformalt savon beliili helyzet fiiggvényében

1.4 . ‘ ‘ : : ‘ 0.10
H 1 H /_\
——— t—IGARCH ; 0.05 —— t—IGARCH
— — KLNM E 3 — — KLNM
P B e n—IGARCH i 20,00 Ko D] oo n—IGARCH
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0.6} . . ~0.10 :
_ < ; E
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-0.2} : e 1 ~0.30
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X{ Xt

Megjegyzés: A bal oldali abra a kiigazithato, a jobb oldali a csuszo leértékelés idoszakat mutat-
ja. A szamitasoknal As, és xt* mértékegysége nem szazalék (azaz példaul nem 1,4), hanem loga-

ritmus-differencia, illetve szazalék/100 (azaz példaul 0,014), de az abra kdnnyebb olvashatdsaga
érdekében a valtozokat megszoroztuk 100-al.

A csuszo rendszerben alapvetden eltér az arfolyamfiiggvény implikacioja. Itt is van

egy fixpont, a sav aljdhoz egészen kozel, amely stabil. Ha az arfolyam elmozdul a sav

7 A t-eloszlast feltételez6 modellt megbecsiiltiik gy is, hogy a szabadsagfok értékét 100-ra korla-
toztuk. (Ilyen nagysagu szabadsdgfok mellett a z-eloszlas gyakorlatilag mar gyakorlatilag azonos a nor-
malis eloszlassal.) Az illesztett arfolyamgorbék ebben az esetben nagyon hasonléak voltak a normalis
eloszlasnal kapott gorbékhez, ezért feltehetden nem programozasi hiba okozta az eredményeket.
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aljatol, akkor varhatéan visszatér oda, amely kovetkeztetés a sav egész terjedelmére ér-
vényes. A visszatérés ereje azonban valtozik a sdvon beliili helyzet fliggvényében: a sav
erds sz¢€létdl a kozepéig egyre erdsebb, majd a sav gyenge széle fel¢ fokozatosan gyen-
giil ez a hatds. Ezen eredmények jol interpretalhatdéak kozgazdasagilag: ha csak vi-
szonylag kismértékii, 2-2,5 szazaléknal kisebb sokk tériti el az arfolyamot az erés szél-
tol, akkor a sokk méretével kozel egyenesen ardnyosan novekvd erd tériti vissza,
amelynek oka lehet a stabilizalé devizapiaci spekulaci6. Ha nagyaranyt sokk tériti el az
arfolyamot, akkor viszont a visszatérités ereje kicsi, amelyet ugy interpretalhatunk,

hogy a sav hitelességének megcsappanasa miatt lecsokken a stabilizalo spekulacio.

Tudjuk ugyanakkor, viszonylag kevés megfigyelés all rendelkezésre a sav gyenge
felén, ezért az erre a régiora levont kovetkeztetések is gyenge labakon allnak. A 2.3
tablazatban lathatjuk is, hogy a csuszé arfolyam idészakara a nemlinearis paraméterek a
KLNM becslésnél nem szignifikdnsak, €s normalis eloszlast feltételez6 IGARCH mo-
delleknél a masodik hatvanyra emelt tag pedig csak 14,7 szazalékos szinten szignifikans

(a masodik hatvany okozza azt, hogy az arfolyamfiiggvény meredeksége eldjelet valt).

A magyar arfolyamsav elemzésekor nemcsak a leértékelési, hanem a felértékelési
valdszinliségek elemzése is fontos kérdés. Ezért a modellb6l harom valdszinliséget
szarmaztattunk: mekkora a valoszinlisége annak, hogy az arfolyam (1) a sav alsé szélé-
nél erdsebb, (2) az also és felsd szél kozotti, (3) a felsé szélnél gyengébb lesz. Az elsd
valdszinliséget felértékelési, a harmadikat leértékelési spekulacioként azonosithatjuk,

mig a masodikat a hiteles sav eseteként.

Mindharom becsléeljaras esetén kiszamitottuk a valosziniiségeket. A KLNM becs-
1ésnél azzal a feltevéssel ¢€ltiink, hogy a hibatag normalis eloszlasu €s variancidja meg-
egyezik a mintabeli atlaggal. Mindharom esetben a szamitds természetesen még azon a
feltevésen is nyugszik, hogy nulla a valésziniisége annak, hogy az elkovetkezd héten az
arfolyamsav szélességének valtoztatasara sor keriil. Ez nem feltétleniil volt elfogadhato
hipotézis, mindazonaltal minden leértékelési varakozasokat vizsgaldo empirikus eljaras

kimondatlanul is alkalmazta ezt a feltevést.

Mindhérom modell kvalitativ értelemben hasonlé eredményre vezet, ezért csak a

normalis eloszlast IGARCH modellnél mutatjuk be a valdszintiségeket (2.18 ébra).
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2.3 tablazat: A médositott diszkrét savos arfolyammodell illesztése

KLNM ML (+~-GARCH) | ML (n-GARCH)

LL 1810,97 1694,03
Konstans 0,00049 (1,25) | 0,00014 (n.a.) | 0,00033 (n.a.)
X, +0,0225 -0,1652 (-0,75) | -0,5585 (-8,46) | -0,3757 (-4,12)

(v, +0,0225)

0,1922 (0,01)

32,18 (5,01)

9,5927 (1,45)

(v, +0,0225)

61,37 (0,24)

446,62 (-3,67)

-39,95 (-0,35)

dum_ap,

-0,0002 (-0,10)

0,0031 (8,65)

0,0020 (1,31)

(x,_, +0,0225)*dum_ap,,

1,3078 (2,70)

0,5782 (5,41)

1,1640 (3,62)

(x:_l + 0,0225)2 *dum_apy,

72,00 (-2,56)

32,38 (-4,05)

-80,15 (-4,57)

(x,*_1 + 0,0225)3 *dum_ap.,

1075,86 (2,57)

424,01 (3,03)

1340,79 (5,12)

O 0,0000 (n.a.) | 0,0000 (n.a.)
a, 0,4574 (9,76) | 04241 (9,97)
3 0,5426 (11,57) | 0,5759 (13,53)
% 2,6800 (19,95)

Kezdeti variancia 0,00027 (0,67)

Megjegyzés. A mintaidOszak 373 heti megfigyelést tartalmaz 1994. januar 14. — 2001. marcius
2. kozott. LL: A likelihood fliggvény értéke. A becsiilt paraméterek mellett zarojelben a ¢-
hanyadosok szerepelnek.

A modell alapjan a csuszé arfolyam bevezetése elott jelentds leértékelési varakoza-
sok jellemezték a piacot, azt kovetden pedig — az orosz valsag idészakanak kivételé-
vel’® — nagyjabol azonos mértékben oszlik meg a valdszinliség a savon beliil maradas
¢s a felértékelési varakozas kozott. Ezen kozos vonas ugyanakkor ravilagit a modell
alapvetd problémadjara: a beldle szarmaztatott valdszintiségek nagyon érzékenyek az ar-
folyam savon beliili helyzetére. Ertelemszertien, ha az arfolyam és az arfolyam elSrejel-

zésének varhato értéke is a sav aljan van, akkor — szimmetrikus valoszinliség-

" Az orosz vélsag idején a r—eloszlast feltételezd modell kismértékben nagyobb valésziniiséget ad a
masik két modellnél. Ennek az arfolyamfliggvényben keresendd az oka. A 2.17. abran lathatd, hogy a +—
eloszlast feltételez6 modellnél, ha az arfolyam a gyenge savszéInél nagyobb a savon beliili felértékelddés
a tobbihez képest. Ezért ebben az esetben az arfolyam varhatd értéke nagyobb a masik ketténél, igy na-
gyobb a valészinilisége, hogy a kovetkezd héten a savon kiviil lesz az arfolyam.
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eloszlasok esetén — az eldrejelzés eloszlasa fele-fele aranyban fog megoszlani a savon
kiviili és beliili helyzetek kozott. Ebben az esetben viszont a modell nem sokkal ad tobb
informaciot annal, mintha egyszertien csak az arfolyam savon beliili helyzetére tekinte-
nénk. Ez hatrany is, hiszen 1995. marciusa utan elhanyagolhaté mértéki leértékelési
valdszinliségek addédnak eredményiil, bar a piac szerepldinek kivar6 magatartasa miatt

ez nem feltétlentil volt igaz.

Megprobaltuk a modell egyenletét a valosaghoz kozeliteni azzal, hogy az MNB in-
tervencidinak értékét is szerepeltettiik a magyarazo valtozok kozott. A becstilt paramé-
ter azonban rossz eldjelii lett, amelynek nyilvanvaléan az az oka, hogy az erds savszélen
végrehajtott intervenciot felértékelddés sohasem kdvette, csak azonos helyben maradas

vagy leértékelddeés.

2.18. dbra: A magyar arfolyamsav egy héten beliili hitelességi valosziniliségei a médositott

diszkrét savos arfolyammodell n-IGARCH ML becslése alapjan, 1994. januar 14. - 2001.
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2.8. Markov—lancu rezsimvdltés modellek””

Hamilton [1989] uttéré munkdja 6ta szamos tanulmany alkalmazott olyan rezsimvaltos
modelleket, amelynél a rezsim latens valtozdja Markov—Ilancot kdvet. Nevezetesen, je-
16lje & azt a latens valtozot, amely 1, 2, ..., N diszkrét értékeket veheti fel attol fiiggden,

hogy a vizsgalt y; folyamat a K lehetséges allapota koziil melyikben van. Ha
(47) P(Et = j|ft—1 = i9 -2 = k""’yt—l’yt—Z 9) = P(ft = j|5t—l = i) = pij s

azaz az adott rezsim feltételes valdsziniisége csak az el6z6 iddszaki rezsimtdl fiigg, ak-
kor & N-allapoti Markov—Ilancot kovet. Hamilton eredetileg olyan autoregressziokat
vizsgalt, amelyekben a paraméterek értéke rezsimenként valtozik, példaul az alabbi reg-

resszioban a konstans valtozhat rezsimenként:
48) v =@ —ue )Jroro v - )re

ahol 4, a rezsimenkent valtozo konstans €s @, i=1, .., k, az autoregressziv paraméterek.

A modell kiterjeszthetd rezsimenként valtozd autoregressziv paraméterekre €s a hibatag
rezsimenként valtozo variancidjara is. A vizsgalt y; valtozo feltételes eloszlasa ekkor az
elmult k rezsim fliggvénye. Ha feltételezziik, hogy a feltételes eloszlas emellett csak a

sajat multbeli értékeitdl fliigg, azaz
49 f(0)0)= FUlE & & v iz )

ahol f{.) a feltételes stiriségfiiggvényt jeloli, ©, a rendelkezésre alld informaciok halma-
za, ¢s yp a kezdeti feltételeket tartalmazza, akkor Hamilton [1989] tanulmanyban kifej-
lesztett eljards segitségével felirhato a lieklihood fiiggvény ¢és numerikusan maximali-
zalhato az ismeretlen paraméterek szerint. Az empirikus vizsgéalat sordn becsiilendé az
egyes rezsimekben a folyamat paraméterei (a fenti egyenletben példaul 4 és @, =1, ..,
N, i=1, .., k) valamint a rezsimek kozotti atmeneti valoszinliségek. Utdbbiak kdnnyen

kezelhetd megjelenitését az alabbi P matrix mutatja,

P(ft :1|ft—1 :1) P(Et :1|Ex—1 :2) P({t :1|Ex—1 :N)

(50) p= P(Qt, :2|Ez—1 :1) P(ft :2|Et—l :2) P(ft :2|Ez—l =N

Pl& =Nj¢, =1) P& =N, =2) - Pl§ =N, =N)

" Darvas [2001b] az itt bemutatott eredményeken alapul.
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Fontos megjegyezni, hogy ebben a modellben az atmeneti valdsziniiség matrixa
exogén, azaz fiiggetlen minden egyéb valtozotdl és attdl is, hogy mennyi ideje tartézko-
dik a folyamat egy adott allapotban. Utdbbi egy kedvezd tulajdonsaga a modellnek, hi-
szen ezaltal alkalmas egyenl6tlen hosszisagu ciklusok modellezésére. Elobbit, a para-
méterek exogén voltat gyakran a modell negativumaként emlitik, azonban ehhez hozza
kell tenniink azt, hogy a minta egésze értelemszertien hatassal van arra, hogy milyen

becsiilt értékek adodnak az atmeneti valoszinliségekre.

A modell paramétereinek ismeretében becslés adhato arra, hogy egy adott -
idépontban a folyamat milyen valoszinliséggel tartozkodott az egyes rezsimekben. Erre
vonatkozoan kétfajta becslés adhato: a #-ik iddpontig rendelkezésre allo adatok ismere-
tében adott becslést nevezik szlrt valoszintiségnek (filtered probability), és a teljes
minta ismeretében adott becslést simitott valoszinliségnek (smoothed probability). Egy
adott ¢ idéponthoz N sziirt valoszinliség tartozik, amelyek azt a feltételes valoszinii-
séget adjak meg, hogy a r-ik idépont az i-ik rezsim, a ¢-1-ik a j-ik rezsim, ..., és a t-k-ik

idépont a A-ik rezsim volt:
(5 Pl &y Vs Viass )

A simitott valoszintiségnek pedig N lehetséges értéke van minden #-re:
(52)  PE|rsvis Ve o)

Ezen valdsziniiségek szamitdsanak menetét lasd Hamilton [1994] 22-ik fejezet.

Az elsO alkalmazas az amerikai tizleti ciklusok vizsgalatara vonatkozott, amelynek
f6 motivaciojat az adta, hogy fellendiilés és visszaesés iddszakdban mas jellemzdi van-
nak a gazdasagnak. A dollar arfolyamanak vizsgalatara is érdekes eredményeket muta-

tott a modell, hiszen a dollar arfolyama jelentds, tobb éven at tarté ciklusokat mutatott.”®

Hamilton—Susmel [1994] kiterjeszti ARCH folyamatokra a rezsimvaltés modellt az

alabbi specifikacio alapjan:
(53) gz = ;‘?z g{( >

ahol g, a rezsimtdl fuggd skalatényezd, es £, egy szokasos ARCH(n) folyamatot kovet,

™ Lasd Engle—Hamilton [1990]. Az altaluk bemutatott modell a véletlen bolyongasnal jobb elérejel-
zOnek bizonyult.
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(54) & =wqh
(55) h=a,+a&} +--+aE

ahol aw ~ FAE(0,1), h, a feltételes variancia, és a; a paramétereket jeléli.79 A modellt
SWARCH(N,n)-re (Switching regime ARCH) keresztelték el. A modell GARCH specifi-
kaciora nem terjeszthetd ki, mert a (49) feltételes stirliségfiiggvény csak véges szamu
rezsim fliggvénye lehet. Ezen megszoritas azonban empirikusan nem bizonyult korlato-
zonak: mind Hamilton—Susmel eredményei, mind pedig a disszertdcidbban bemutatott

eredmények a SWARCH modell megfeleld illeszkedésérdl tantskodnak, és kiilonbozo

statisztikdk alapjan feliilmuljak a GARCH modellt.

Kézenfekvonek latszik a modell alkalmazéasa az arfolyamrendszer hitelességének
vizsgalatara, hiszen joggal feltételezhetjiik, hogy mas jellemzdi vannak a hiteles rogzi-
tésnek és mas a spekulativ tamadas id6szakanak. Alapos megfontolast igényel azonban,
hogy milyen véltozéra érdemes a modellt alkalmazni. Magéra az arfolyamra nyilvan
értelmetlen lenne, hiszen 1995 marciusaig szamtalan egyedi leértékelés tortént, majd a
csuszo arfolyamrendszer alatt 11 alkalommal kertilt sor a leértékelési item mérséklésé-
re. Ezért sem az arfolyamot, sem annak valtozasat nem lehet 6nmagaban hiteles/nem
hiteles rezsimekre bontani. A savon beliili arfolyam némileg jobb célpontnak tiinik,
azonban semmi Ujat nem tudnank meg az alkalmazasbol: nagy valdszintiséggel két re-
zsim jol jellemezné a folyamatot, ¢s akkor itélhetnénk hitelesnek az arfolyamsavot, ha
az erds széléhez kozel van, és akkor hiteltelennek, ha a gyenge savszél kdrnyékén alakul
az arfolyam. Ehhez azonban sziikségtelen egy szofisztikalt modell illesztése, elégséges,

ha csak rapillantunk a 2.7-2.2 abradkra.

A nomindlis kamatlab alakulasa szoros kapcsolatban all az arfolyamrendszer hitele-
ségével: a hitelesség erdsodésekor a kamatlab csokken, hitelességvesztéskor pedig
emelkedik. A harom honapos kamatlab heti valtozasainak abrajara pillantva (2.19 dbra)
a variancia id6beli valtozasanak képét latjuk.*® Ezért a rezsimeket megkiilonboztetd

Markov-rezsimvaltés modelleket és a feltételes autoregressziv heteroszkedaszticitast

" Pontosabban Hamilton—Susmel véltozatlan paraméterti autoregresszid esetét vizsgalta (U és @, al-
landdak), tovabba az ARCH specifikacioban lehetové tették, hogy negativ hibatagok esetén magasabb
legyen a feltételes variancia.

% Statisztikailag el tudtuk utasitani az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitis hianyéara vonat-
koz6 nullhipitézist.
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Osszekapcsold6 SWARCH modell alkalmazasa a kamatlabra kézenfekvonek tlinik az ar-

folyamrendszer hitelességének vizsgalatakor.

Az irodalomban Gomez-Puig— Montalvo [1997] alkalmazott ilyen modelleket arfo-
lyam-hitelességi vizsgalatokra, akik a spanyol pezeta kamatlabat SWARCH modellel és
harom masik eurdpai deviza kamatlabat ARCH nélkiili rezsimvaltdés modellel tanulma-
nyoztadk. Az alkalmazas sordn a kamatlabat, pontosabban a német markahoz viszonyitott
kamatkiilonbséget vizsgaltak. Ez azonban megitélésiink szerint helytelen: a vizsgalati
1d6szakban ezen orszagok kamatlabai folyamatosan — bér egy-egy spekulacios tdamadas
altal megszakitva — konvergéltak a német kamatlabhoz, ezért a szerzok altal valasztott
két rezsim bizonyosan nem tudja megfeleléen megragadni a kamatkiilonbség varhatod

értekét. Az illesztett modell ezért kozgazdasagilag értelmezhetetlen eredményre vezet.

A magyar kamatlab abrajara pillantva lathatd, hogy azt az id6szak talnyomo részé-
ben folyamatos, kozelitdleg azonos iitemii csokkenés jellemezte. A mintat két vagy ha-
rom részidészakra bontva statisztikailag nem tudtuk visszautasitani azt a nullhipotézist,
hogy a csokkenés mértéke azonos.®' Ezért a kamatlab heti valtozasaira illesztettiink mo-

delleket.

2.19 abra: A hiarom hdnapos kincstarjegy hozama és heti valtozasai a csiszé arfolyam-

rendszer idoszakaban, 1995. marcius 24. — 2001. marcius 2.

35

— d(r) (bal skala)
r  (jobb skala)

30

25

20

L 15

L 10

3/24/95  3/08/96  2/21/97  2/06/98 1/22/99 ~ 1/07/00  12/22/00

A modell illesztésekor az aldbbi kérdésekre voltunk kivancsiak: (1) a SWARCH
modellek illeszkedése statisztikailag megfelelé-e és melyik a legjobb specifikécio, (2)
az allapotvaloszintiségek kozgazdasagilag interpretalhatoak-e, (3) a modellek mennyi-

ben képesek a kamatlab valtozékonysaganak elérejelzésére.

81 A csokkenés ugyanakkor nem determinisztikus trend mellett torténik: az egységgyok

nullhipotézisét nem tudtuk visszautasitani a trend-stacionaritas alternativajaval szemben.
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A fenti kérdések megvalaszolasahoz kiilonbozé6 SWARCH specifikaciokat becsiil-
tiink és Osszevetettiik a becsiilt paramétereket és eldrejelzéseket néhany alternativ mo-

dellel.

A legegyszerlibb alternativ modell a konstans variancia (KV) feltételezése,

2
aholG;, =T Z; (Ait -7 z; Arj) . Ekkor minddssze két paraméter becslésére van

2

1 s . , , . . , oo / . sz — A2 .
sziikség (mintaatlag €és variancia), és az eldrejelzés minden idépontra 0wy = Oy min-

2

den t-re és k-ra, ahol ey

a t-ik idépontban a t+k-ik idépontra vonatkozd variancia

becslést jelenti. Szintén egyszerli alternativ modellt ad egy autoregressziv modell

KLNM becslése, ahol a hibatag becsiilt variancidja adja minden #-re €és k-ra a keresett

2

elorejelzést, o,

=0 =0 52 , ahol & a regresszio hibatagjat jeloli. Egy AR(1) mo-

dell tiint statisztikailag megfelelonek, igy ennél a modellnél harom paraméter becslésére
van sziikség (regresszios konstans, autoregressziv paraméter, hibatag varianciaja). Ennél
a két egyszer(i modellnél nincsen sziikség eloszlasbeli feltevésre®?, és mivel az elbrejel-
z¢s azonos minden ¢-re €s k-ra, ezért az egyhetes ¢s egy negyedéves eldrejelzések 2.4
tablazatban lathato statisztikai csak azért kiilonboznek egymastol, mert az utdbbinal 12-

vel kevesebb megfigyelés all rendelkezésre az eldrejelzés értékelésénél.

Az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitast feltételezé modelleket normalis €s
t-eloszlas feltételezésével is kiszamitottuk.® Elséként GARCH(1,1) modelleket becsiil-
tink maximum likelihood eljarassal. Mint a 2.4 tdblazatban lathato, a feltételes
variancia egyenletének paraméterbecslései szétrobband folyamatot implikdlnak
(a1t9>1), amely tiikrozédik az eldrejelzési hiba nagymértékii emelkedésében az eld-
rejelzés iddtavjanak novekedésével. Egy GARCH(1,1) modell k—periddusu eldrejelzése

ugyanis az alabbi képlet iterdlasaval szamithato:

(56) ht+k\t = dO + (OA’I + 81 )ht+k—1\t 5

ahol értelemszertien 4, =h,,, . A szétrobban6 variancia folyamat miatt megbecsiiltiik a

1+t
modellt IGARCH(1,1) specifikaci6 — azaz a a1+9=1 korlatozas — mellett is. Ezen

specifikacié egy hetes idotavon jobban jelzi eldre a variancia valtozasat, mint a KV mo-

dellje, ugyanakkor az eldrejelzés id6horizontjanak ndvekedésével romlik az eldrejelzés

82 Ugyanakkor a KLNM becslés log-likelihood értéke normalis eloszlast feltételezve: -93,17.

8 Az el6z6 szakaszban utaltunk a z-eloszlas melletti érvekre.
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pontossaga €s negyedéves szinten az egyszeri KV modell és az MSE alapjan a KLNM
becstilt hibatag szorasa is jobb elérejelzének bizonyult. Az eredmény oka feltehetéen
az, hogy valoban Iéteznek ARCH hatasok (ezért rovidtdvon javul az eldrejelzés),
ugyanakkor a feltételes varianciat az IGARCH modell rosszul irja le, azaz a varianciat

érd sokkok csak atmenetiek szemben az IGARCH altal feltételezett tartossaggal.

A GARCH/IGARCH modellek gyenge szereplése mindenképpen felveti a feltételes
variancia eltéré specifikdldsanak sziikségességét. Hamilton—Susmel [1994] egyik {0
motivacidja a SWARCH modellek kifejlesztésekor is az volt, hogy a GARCH modellek
altal gyakran implikalt nagyfoka perzisztencia (a;+J, magas értéke) gyakran az ARCH
folyamatban bekovetkezd strukturdlis toréseknek tulajdonithatd, amelyet az is alata-
maszt, hogy a perzisztencia értéke jelentdsen valtozik, ha kiilonb6z6 részmintakra be-
csiilik a modelleket. Ha a kamatlab heti valtozasaira tekintiink, akkor a strukturalis toré-
sek, vagy mas néven ,,rezsimek” jelenléte nagyon is valosziniinek latszik: nem pusztan
alacsony ¢s magas valtozékonysagu idOszakok valtogatjak egymast, ahogyan az egy
(G)ARCH folyamatnal szokasos, hanem kevés szamu idoszakban kiemelkedden nagy-
foku valtozékonysag jellemzi az id6sort. A Markov-rezsimvaltés ARCH modell kifeje-
zetten alkalmas olyan idésorok modellezésére, amelyek variancidja hirtelen, eltolds-

szeruen emelkedik és csokken.

Két és haromallapott SWARCH modelleket becsiiltiink maximum likelihood elja-
rassal.** A kétallapota modellek paraméter-becslése robosztus eredményre vezetett: tet-
sz6leges kezddértekekbdl az ML becslés ugyanazon maximumhoz konvergélt. Amint a
2.4 tablazatban lathat6, a variancia perzisztenciaja jelentdsen csokkent: a normalis el-
oszlast feltételezd6 modellnél 0,857-re mig a t-eloszlasnal 0,542-re. (Mindegyik
SWARCH specifikacional mind a varhatd értéknél, mind a variancianal elsérendi
autoregresszid elégségesnek bizonyult.) A masodik rezsimben 13-20-szor magasabb a
folyamat variancidja. Az atmenti valdszintiségek becsiilt matrixa:

P(N—SWARCHGJ)) = 0,943 0,119 P(Z—SWARCH(Z,I)) — 0,931 0,069
0,057 0,881 ’ 0,069 0,931

Mindkét allapot jelentds perzisztenciat mutat, példaul 93-94% annak a valosziniisé-
ge, hogy az alacsony valtozékonysagu allapotot szintén az alacsony valtozékonysagu

allapot koveti, fliggetleniil attél, hogy midta tartdzkodik a folyamat ebben az allapotban.

¥ A SWARCH modellekhez a likelihood fiiggvény GAUSS kodolasat James D. Hamilton internet
honlapjarol toltsttiik le (http://weber.ucsd.edu/~jhamilton).
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Ezen valoszinliségbdl ugyanakkor kiszamolhat6 az adott 4llapot atlagosan varhatd hosz-
szisaga, amely példaul a normalis eloszlast feltételez6 modellnél 1/(1-p11)=17,5 és

(1/(1-p22)=8,4, amelyek a folyamat id6egységében, azaz hetek szamaban értenddek.

Eldrejelzés az aldbbi gondolatmenet alapjan szarmaztathat6 egy SWARCH modell-

bol. Ha az allapotok bizonyossaggal ismertek lenének, akkor

2 a3 il = —
E(€l+k Et’ft—lr"a Et—q+1’El’gl—l""’g[—q+1)_
~2 — - _
(57) E(ngg”k {”5’_1’""6—&#1’gt’gt—la---agz—qﬂ)_ )
=2
E(gt+k Ezafx—la---a Et—qﬂ )E(Eﬁk

EZ,EZ_I,...,EI_qH)

ahol az utolso egyenldség abbol kovetkezik, hogy & fiiggetlen cw; —t6l és &, —t6l minden

t-re is I-ra. A skalafaktor elérejelzése:

N
(58) E(gt+k ftaft—lo'“agt—qﬂ): Zgj Pr(ft+k = _]|E;) >
j=
ahol a feltételek &—re csokkenése a Markov—tulajdonsagbol kovetkezik. Kdnnyen belat-

hat6™, hogy

Plg., =1 =)

Ple.. =25 =)

(59) = Pfe

J

Pg., = Ng = )

ahol P az atmeneti valosziniiségek (50)-ben definialt matrixa és e; a NXN elemil egy-
ségmatrix j-ik oszlopa. Tehat az (58)-ban felirt varhato érték egyszeriien g’ P e, ahol g
a skalatényezok Nx1—es vektora.

Az (57) varhat6 érték masodik tagja pedig konnyen adoédik az ARCH folyamat el6-

rejelzésébdl, azaz az (56) egyenlet iteralasabol, ahol az iteracio elsd eleme (hm‘ L Ehy)

az (55) egyenlet alapjan adodik a #-ik id6pontbeli értékeket behelyettesitve, és értelem-

szertien O=0.

% Ez abbol kovetkezik, hogy az atmeneti valosziniiségek Nx1—es vektora, A, — amelynek j—ik eleme
1, ha & = és a tobbi elem nulla, azaz A, = (0,0,...0,1,0,...,0)'— egy elsérendli autoregressziv folyamatot
kovet: A, =PA\,+w,, ahol @ egy nulla varhato értékli és a miultbeli informécidk alapjan
elorejelezhetetlen Nx1—es vektor. A k—periodusu elérejelzéshez a P matrixot a k—ik hatvanyra kell emelni,
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A gyakorlatban nem ismertek az egyes allapotok bizonyossaggal, hanem ezeket is a
mintabol becsiiljiik. Ezért az eldrejelzéshez minden egyes allapothoz tartozo eldrejelzést

ki kell szamolni, majd a becsiilt allapotvaldszintiségekkel 6sszesulyozni dket.

A SWARCH modellek illesztése jelentdsen javitja az elérejelzd képességet: mind a
kétallapoti, mind a haromallapotia modellek jobb eredményt adnak az Gsszes eddigi
modellnél. A 2.4 tablazatban bemutatott négy modell kozott e tekintetben alig van kii-

16nbség.

A két- és haromallapoti modellek eldrejelzési kozotti elhanyagolhatéd kiilonbség a
haromallapoti modell ellen sz6l, hiszen itt joval tobb paraméter becslésére van sziikség.
Emellett a log-likelihood érték is csak igen kis mértékben emelkedik. A haromallapota
modellek becslésére elsdsorban azért keriilt sor, mert egy kdzgazdasagi kérdést is fel-
tettlink az arfolyamrendszer hitelességével kapcsolatban. Ugyanis a kétallapotu modell
becsiilt allapotvaldszinliségei arra rdmutattak, hogy mikor lehetett a folyamat az ala-
csony €és mikor a magas variancia allapotaban, azonban mind felértékelési, mind leérté-
kelési spekulacié idészakaban megemelkedik a variancia. A haromallapota modell
megkiilonboztetheti a két kiilonb6zd irdnyt spekulativ, valamint a nem-spekulativ 1d6-

szakokat, ha azt feltételezziik, hogy ezen id6szakok a variancia skalatényezdjében (g )
kiilonboznek egymastol.

A haromallapota modellek becslése érzékenynek bizonyult a kezddértékekre, azaz
mas-mas kezddértékektdl inditva a maximalizalciot a likelihood fliggvény mas—mas lo-
kalis maximumahoz konvergélt a becslés. Ezen tulmendéen — hasonléan Hamilton—
Susmel eredményeihez — az atmeneti valdszinliségek matrixdban néhany elemre
nulldhoz kozeli eredmény adodott. Ezek miatt a matrix néhany elemére nulla korlatozast
vetettiink ki, amely korlatokat kdozgazdasagi megfontolas alapjan alakitottuk ki: legyen
nulla annak a két eseménynek a valoszinlisége, hogy a felértékelési €s leértékelési
spekulaciok iddszakai kozvetleniil kovetik egymast. Ezen korlatozasok melletti

eredményeket mutatja a 2.4 tablazat utolsé két oszlopa €s az alabbi atmeneti matrixok:

0,901 0,113 0,106 0,924 0,084 0,047
PWSHARCHGD) =1 0,055 0,887 0 , PU-SVARCHGD) =10 059 0,916 0
0,044 0 0,894 0017 0 0953

azaz E (/\Hk |/\t,/\t_1,...) = Pk/\t , igy ha a t—ik idépontban a j—ik allapotban volt a folyamat, akkor érte-
lemszertien adodik (59).
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2.4 tablazat: A feltételes heteroszkedaszticitas kiilonb6z6 modelljeinek illesztése a kamat-

lab-valtozasra

5
s - < < < < < < < <
N
Eloszlas n t n t t n t
Rezsim 1 1 1 1 2 3
Paraméter 2 3 5 6 4 5 8 10 11
LL. 27,48 | 99,72 | 26,03 | 96,75 | 92,76 | 103,10 | 95,00 | 103,30
U -0,050 | -0,006 | -0,025 | -0,011 | -0,026 | -0,015 | -0,023 | -0,014 | -0,022
(-2,72) | (-0,61) | (-4,02) | (-1,03) | (-9,97) | (-2,82) | (-3,86) | (-2,82) | (-3,80)
7 0,301 0,384 | 0,285 | 0,412 | 0,300 | 0,401 0,253 | 0,342 | 0,257
(5,53) | 4,78) | (4,55) | (5,09) | (4,84) | (7,24) | (4,31) | (6,27) | (4,38)
Qo 0,0097 | 0,0116 | 0,0131 | 0,0073 | 0,0042 | 0,0064 | 0,0029 | 0,0058
(3,63) | (1,08) | (3,87) | (2,38) | (3,28) | (2,39) | (3,09) | (2,45
a 0,903 1,987 | 0,677 | 0,608 | 0,857 | 0,542 | 0,853 | 0,507
4,74) | (1,15) | (7,84) | (6,11) | (4,99) | (1,73) | (4,37) | (1,70)
o) 0,348 | 0,349 | 0,323 | 0,392
547 | (3,78) | (3,74) | (3,94)
v 2,34 3,04 3,38 3,57
(6,46) (9,36) (3,99) (3,73)
g, 20,93 12,87 6,31 10,09
(3,77) | (2,90) | (1,49) | (1,97)
g5 36,87 | 20,23
(2,13) | (1,61)
MSE() | 0,3844 | 0,3369 | 0,3919 | 1,5328 | 0,2908 | 0,3025 | 0,2483 | 0,2522 | 0,2607 | 0,2491
MAE(I) | 0,1632 | 0,3378 | 0,1630 | 0,3204 | 0,1310 | 0,1310 | 0,1270 | 0,1162 | 0,1287 | 0,1139
MSE(13) | 0,3996 | 0,3479 | 86,166 | 1,3e+9 | 0,5213 | 0,4736 | 0,3092 | 0,3111 | 0,3060 | 0,3117
MAE(13) | 0,1663 | 0,3268 | 2,8484 | 9094,0 | 0,3083 | 0,2396 | 0,1219 | 0,1143 | 0,1234 | 0,1208

Megjegyzések. A mintaidészak 310 heti megfigyelést tartalmaz 1995. marcius 31. — 2001. mar-
cius 2. kozott. A KLNM becslés log-likelihood értéke normalis eloszlast feltételezve: -93,17.

MSEG) = (T-k)">"" (fik -0, )2 , MAER) = (T k)Y

t=1

T=k| A2 2
Eu— 0O

t+k|t

, ahol £, a

t=1

becsiilt egyenlet hibatagja, illetve a konstans varianciat feltételezd modellnél
A _ -l T
E =0r,-T Z_;:1 Ar; .

A héarom allapot simitott valosziniiségeit a t—eloszlas esetén a 2.20 dbra, normalis

eloszlas mellett pedig a 2.2/ dbra mutatja. Erdekes az allapotvaldsziniiségek idSbeli

alakulasanak 0sszevetése: normalis eloszlas mellett ezek sokkal valtozékonyabbak, mint
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t-eloszlas mellett™. Ennek az lehet az oka, hogy a normalis eloszlas sziikebb szélekkel
rendelkezik, és ezért kevésbé tudja elfogadni egy-egy nagyobb mértékii valtozasrdl,
hogy az az adott eloszlasbol (rezsimbdl) szarmazik. Feltehetden ez magyarazza azt is,
hogy a harmadik allapot, amelyet a leértékelési spekulacio idészakaként definialhatunk,
normalis eloszlasnal sokkal magasabb skalatényezdével rendelkezik (36,87), mint —el-

oszlas esetén (20,23).

Erdekes a két modell becsiilt atmeneti matrixat is Gsszehasonlitani. K6zos vonasuk,
hogy az els6 rezsimbdl (amelyet spekulaciomentes alapallapotnak tekintiink), kisebb a
leértékelési spekulacids allapotba vald atmenet valdszintisége (1,7-4,4 szazalék), mint a
felértékelési spekulacios allapotba (5,5-5,9 szazalék). Ez kozgazdasagilag elfogadhato
eredmény, hiszen tudjuk, hogy az MNB-nek sokkal tobbszor kellett beavatkoznia a fo-
rint védelmében a sav erds szélénél, mint a gyenge szélénél. Mindharom allapotndl az
adott allapotban maradas esélyei viszonylag magasak, ugyanakkor a normalis eloszlés-
nal ezen értékek kisebbek, amelyet az el6z6 bekezdésben emlitett vékony eloszlasszél
magyarazhat. Erdekes eredmény, hogy bar a leértékelési spekulacio allapotaba keriilé-
sének becsiilt valoszinlis€ége nagyon kicsi, az itt maradas esélye a legnagyobb a harom
rezsim koziil a t-eloszlast feltételez6 modellnél. Az atmeneti valdsziniiséget abrajara
pillantva lathatd, hogy ez a rezsim nagy valdszinliséggel egy hosszabb id6szakban, az
orosz valsdg-brazil valsag és koszovoi hdbort kitérésének iddszakaban volt jellemzd,
valamint kisebb valdsziniiséggel 2000 elején. Erdekes a két modell implikaciojat ossze-
vetni a 2000. novemberi kamatemelést illetden. Ekkor az MNB az inflacio visszaszori-
tasa érdekében emelt kamatot, azonban a kiilonb6zé mutatészamok alapjan az arfo-
lyamsav hitelessége nem mérséklodott. A t-eloszlast feltételezd modell alapjan is ezt a
kovetetetést lehet levonni, azonban a normalis eloszlast feltételezd modell gyakorlatilag
1 valészintiséget tarsit a harmadik allapothoz, amelyet leértékelési spekulacids idészak-

ként interpretaltunk. Ezen eredmények is a #-eloszlast feltételezd modell mellett szolnak.

Az eredmények értékelésekor érdemes még kiemelni, hogy a #—eloszlas becsiilt sza-
badsdgfoka mindegyik modellnél meglehetésen alacsonynak bizonyult, 2,3-3,6 kozott
alakult. Ez arra utal, hogy a r—eloszlas jobban kozeliti a kamatlabvéltozas mintabeli el-

oszlasat, mint a normalis eloszlas.

% Az abrak a simitott valosziniiségek értékeit mutatjak. A sziirt valoszintiségek brain még jelentd-
sebb volt a kiilonbség.
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2.20 abra: SWARCH allapotvaldsziniiségek: hirom hénapos kamatlabvaltozas, t-eloszlas,

1995. marcius 31. — 2001. marcius 2.
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Megjegyzés: a legfelsO részabra a kamatlab heti valtozasat mutatja, az alsé harom pedig a ha-
rom rezsim simitott valoszintiség-becslését, P(E, |ArT AV AV SRAV N

2.21 abra: SWARCH illapotvalésziniiségek: hirom honapos kamatlabvaltozas, normalis

eloszlas, 1995. marcius 31. — 2001. marcius 2.
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Megjegyzés: a legfelsd részabra a kamatlab heti valtozasat mutatja, az alsé harom pedig a ha-

rom rezsim simitott valosziniiség-becslését, P({t |ArT AV S AV SESROA VN
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Végezetiil a 2.22 abra a feltételes szoras értékét, azaz \/h_, -t mutatja a normalis el-

oszlast feltételez0 IGARCH ¢és a t—eloszlast feltételez6 haromallapott SWARCH mo-
dell esetén. Bar a modellek jelentdsen kiilonboznek egymastol, a becsiilt feltételes szo-
ras hasonld. Ennek magyarazata az, hogy az egyértelmiien jelen 1évé ARCH hatasok
miatt rovidtadvon az IGARCH folyamat is viszonylag jol jellemzi a modellt — amint a
tablazatban lathatd, az egyhetes eldrejelzés csak kismértékben rosszabb IGARCH mint
SWARCH esetben. Az IGARCH modell negativuma els6sorban abban keresendd, hogy
a variancia tartds €és nagyaranyu ingadozasait — azaz a strukturalis valtozasokat — nem

tudja megfeleléen megragadni.

2.22 abra: A hiarom honapos kamatliab-valtozas becsiilt autoregressziv feltételes szorasa n-

IGARCH(1,1) es t-SWARCH(3,1) modellekkel, 1995. marcius 31. — 2001. marcius 2.

2.4

| hg®  n—IGARCH(1,1)
— h{®  t—SWARCH(3,1) |:
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2.9. Ugrdsos modellek

A kiigazithato rendszerben a kozéparfolyam alakuldsat idoszaki valtozatlansag és egy-
szeri megvaltozasok, ,,ugrasok” jellemzik. Szadmos sztochasztikus folyamatra kifejlesz-
tettek olyan mddszereket, amelyek az ugrasok modellezésére alkalmasak. Lebegd arfo-
lyamokra, amelyek szintén idénként jelentds mértékben valtoznak, mar a nyolcvanas
években becsiiltek ilyen modelleket. Az arfolyam-valtozasok ugyanis un.
leptokurtikusak (a normalisnal nagyobb kurtdzissal rendelkezbek, azaz széles széliiek)
¢s idonként ferdék is voltak. Akgiray—Booth [1988] és Tucker—Pond [1988] példaul ha-
rom, illetve négy kiilonbozé modellt vizsgdlt a fobb nemzetk6zi deviza-
keresztarfolyamok modellezésére, amelyek alkalmasak lehetnek a fenti megfigyelt jel-

lemzok létrehozasara: t-closzlas, altalanos stabil eloszlas, tobb normalis ecloszlas keve-
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réke, és normalis eloszlas €s egy ugrasos folyamat keveréke. Utobbi mogott azon koz-
gazdasagi megfontolas huzddik meg, hogy rendkiviili hirek hidanyaban az arfolyam-
alakulas jol kozelithetd egy folytonos folyamattal (példaul Brown—mozgassal), viszont
varatlan hirek érkezésekor a folyamat folytonossaga megszakad €s egy ugras torténik az
arfolyam alakulasaban. Ezen modelleket nevezik ugréds-szétterjedés (jump—diffusion)
modelleknek. Mindkét szerzOparos Poisson—folyamattal modellezte az ugrasokat felté-
telezve az ugras mértének normalis eloszlasat. Kovetkeztetésiik is azonos volt: az ugrés-
szétterjedés modell jobban jellemezte az arfolyamok megfigyelt eloszlasat a tobbi mo-

dellnél.

Savos arfolyamokra Viaar—Palm [1993] alkalmazta elsOként az ugras-szétterjedés
modellt. Az EMS arfolyamok valtozasai sokkal leptokurtikusabbak voltak a lebegd ar-
folyamt devizaknal ¢és meglehetdsen ferde volt az eloszlasuk. Mindkét jellemezdt az
arfolyamsav leértékelései okozhatjak, amelyek minden esetben egyiranytak voltak, azaz
a német markahoz viszonyitott leértékelést jelentettek. Az ugras-szétterjedés modelljét
kiegészitik mozgdatlagolast tagokkal, amelyek az arfolyam savon beliili stabilitdsat hi-
vatott kifejezni, valamint autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitassal, amely a
volatilitas 1idobeli alakulasat modellezi. Az ugras jellemzésére Poisson—folyamat mellett

a Bernoulli—folyamatot is megvizsgaltdk. A modell az alabbi egyenletekbdl all:

k
(60) Asz = IU+PZD+‘91 +Z¢Iigt—i 2

=1
61) h =a, +al£zz—1 +Bh,.,

ahol & ~ (1-P) N(-P@, hy) + P N((1-P)a@, h; + 0%), P jeldli a sulytényez6t a két eloszlas
kozott, amelyet az ugras intenzitasanak vagy valosziniiségének neveziink, @ az ugras
varhato értéke, 0 az ugras variancidja, i, pedig a feltételes variancia. & varhato értéke

nulla P-tdl fliggetleniil.

A modell becslése maximum likelihood eljarassal végezhetd, amelyhez a likelihood
fiiggvények analitikus formdaja természetesen az ugrdsi folyamattdl (Poisson vagy
Bernoulli) is fiigg. Mindkét ugrési folyamatot feltételezd modellt megbecsiiltiik a forint
arfolyamara®’, és azt talaltuk, hogy egyrészt a kiigazithato rogzités idészakara jobban

illeszkedik a modell, masrészt ekkor magasabb volt az ugras varhat6 értéke €s intenzita-

¥7 K 6szonettel tartozom Peter Viaarnak, amiért rendelkezésemre bocsatotta GAUSS programjait.
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sa, mint a csusz6 rendszerben. A hitelesség vizsgéalata szempontjabol azonban ezek nem
jelentenek tobbletinformaciot ahhoz képest, mintha egyszeriien répillantandnk a 7.7 db-
rara. A modell alapvetd hatranya, hogy allando6 ugrasi varhato értéket €s intenzitast fel-
tételez az egész mintaperiodusban, tehat becslése nem teszi lehetové a hitelesség foko-

z6dasanak vagy csokkenésének nyomon kovetését.

Bekaert—Gray [1996] és Viaar [1998] ezen utdbbi kedvezdbtlen tulajdonsagot kiisz-
obolik ki.*® Naluk az ugras feltételes valdsziniisége és/vagy az ugras varhato értéke id6-

ben valtozik és kiillonb6zé makrodkonomiai valtozok fiiggvényeként alakul.

A le- és felértékelési spekulaciok valtozasa nehézz¢ teszi az ugras valdszinliségének
¢és varhato értékének egyarant idoben valtozdva tételét. A varhato értéknél még nincsen
probléma, és kézenfekvOnek latszik a hozamgorbe meredekségét magyardzo valtozo-
ként hasznalni: ha a hosszu tavi kamatok magasabbak a rovid tavi kamatoknal (vagy a
kiilfoldinél meredekebb a hozamgorbe), akkor pozitiv az ugras varhatd értéke (azaz var-
hatoan leértékelddik a forint) és forditva negativ meredekségli hozamgorbénél. A var-
hato érték eldjelvaltasakor azonban nem monoton a makro6konomiai valtozok hatasa az
ugras valoszintiségére: példaul minél rosszabb a fizetési mérleg annél nagyobb a leérté-
kelési ugras valdszinlisége ¢s minél jobb a fizetési mérleg annal nagyobb a felértékelési

ugras valdszintisége.

Az eldjelvaltasbol eredé nem-monotonitasi probléma természetesen nem csak a ma-
gyar helyzetre vonatkozik, ezért a fenti megallapitas sulyos kritikat jelent a mas orsza-
gokra tortént alkalmazasokra vonatkozdan, amennyiben azoknal is feltételezhetd, hogy
a mintaiddszakban le- ¢s felértékelési vagy savon beliili le- és felértékelddési spekulaci-

ok egyarant eléfordultak.

A szamitasoknal ezt a problémat ugy kezeltiik, hogy a két kérdéses valtozo koziil
csak az egyiket, nevezetesen az ugras valoszinlis€gét tettiik makrodkonomiai valtozok
fliggvényéveé, mig a varhato érték allandosagat feltételeztiik. A vélasztott kompromisz-
szumos megoldas ugyanakkor nem teszi lehetévé a le- és felértékelési spekulacios ido-
szakok megkiilonboztetését, ezért a modellt célszerlitlen az 1994-2001-es idOszak egé-
szére becslilni. Ennélfogva kiilon-kiilon becsiiltiik a kiigazithaté és a csuszd rogzités
1d6szakara a modellt. Az idézett két tanulmanyhoz hasonléan mi is heti adatokat hasz-

naltunk, ezért a havi frekvencian elérhetd makrodkonomiai valtozokat linearisan heti

8 Bar érdekes modon Bekaert—Gray [1996] nem hivatkozik a Viaar—Palm [1993] tanulmanyra.
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szintre szamitottunk.*® A heti frekvencia mellet az hozhaté fel érvként, hogy az arfo-
lyam ¢és a kamatlab heti adatai informaciot hordoznak az arfolyam eloszlasara vonatko-
zo6an, mig a makrodokondmiai valtozok csak lassan valtoznak, ezért a simitassal heti

szintre szamitas nem vezet jelentds torzulashoz.

Endogén valtozoként — a 2.7 szakaszhoz hasonléan — az arfolyam-véltozasnak a
bejelentett leértékeléssel csokkentett értékét hasznaltuk. Az alabbi magyarazd valtozo-
kat probaltuk ki a konstans és egy MA tag mellett: (a) az arfolyamnak a sav erds szélé-
t6] mért transzformalt tavolsaga™, (b) a folyd fizetési mérleg elmilt 12 havi egyiittes
hianya euréban mérve’', (c) a Németorszaghoz viszonyitott inflaciés kiilonbségnek a
bejelentett leértékeléssel csokkentett értéke, (d) a Németorszaghoz viszonyitott kamat
kiilonbségnek a bejelentett leértékeléssel csokkentett értéke. Mivel a cstiszd arfolyam-
rendszer iddszakara vonatkozé eredmények (amely iddszak a mintaperiodus 82 szazalé-
kat teszi ki) szamos kivetni valdt hagynak maguk utan, ezért csak a fobb eredményeket

emeljiik ki.

* A kiigazithato rogzités idészakéara az ugras varhato értékének becslése 1-1,5
széazalék koriil, az atlagos intenzitas pedig 30-50 szazalék kozott alakult. A pa-
raméterbecslések helyes eldjeliiek voltak: az inflacids kiilonbség pozitiv, a folyo
fizetési mérleg egyenlege negativ kapcsolatban allt az ugras valdsziniiségével, a
végsO specifikacioban elébbi 2 szazalékos, utébbi azonban csak 17 szazalékos
szignifikancia szinten kiilonb6zott nullatol. A sav aljatol mért arfolyamhelyzet
fontos, 1 szazalékos szignifikancia szinten magyarazé tényezdje volt az arfolyam
valtozasanak, az MA(1) tag nem bizonyult szignifikansnak, tovabba egy stacio-
narius GARCH(1,1) folyamat megfeleléen modellezte a variancia valtozasat és a

hibatagok normalitdsara vonatkozé nullhipotézist nem tudtuk visszautasitani.

e A cslszo rogzités idoszakanal az ugras varhato értékére alacsony, 0,07 széza-
1ékos negativ (azaz felértékelddési) érték adodott eredményiil, amelynek nem si-
keriilt szignifikans makrookondmiai meghatarozoit kimutatni. Bar szdmos speci-
fikacidban az inflacids kiilonbség negativ és a folyo fizetési mérleg egyenlege
pozitiv paraméterbecsléshez vezetett, a paraméterek becstilt hibai meghaladtak a

pontbecslések értékeit. A variancia paraméterei minden esetben IGARCH speci-

¥ Viaar [1998] is ezt a modszert hasznalja, Bekaert—Gray [1996] pedig ,,1épcsds” valtozova alakitas-
sal végezte a frekvencia-konverziot, azaz a valtozok allandoak 4-5 héten at.

% Lasd a 103. oldalon.
! A hasznalt mértékegységrol lasd a késébbiekben a 97. labjegyzetet.
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fikaciot implikaltak, a hibatagok normalitasat hatirozottan el tudtuk vetni. A
varhato érték egyenletét tekintve a sav erds szélétdl mért helyzet nem bizonyult
szignifikdns magyarazé valtozonak, az MA(1) tag viszont hatarozottan egy pozi-

tiv paraméterrel.

Mindkét iddszakra vonatkozd eredményeket magyarazhatjuk az iddszakok jellem-
z6ivel. A kiigazithato rogzités idészakdban szdmtalanszor eléfordult kisebb-nagyobb
mértékil leértékelés és savon beliili arfolyammozgas, és a leértékelések gyakran akkor
kovetkeztek be, amikor az arfolyam a sav gyenge szélének kozelében volt. Kedvezo,

hogy a makrodkonomiai valtozok bizonyos hatdsat ki lehetett mutatni.

A csuszo rogzités idészakaban ugyanakkor gyakorlatilag nem volt arfolyammozgés
a bejelentett leértékelésen kiviil, ezért nem meglepd, hogy sem a makrodkonomiai val-
tozok, sem a séavon beliili helyzet nem gyakorolt hatast ra. Tudjuk®®, hogy az orosz és

brazil valsadg idészakaban sem ezen valtozok vezettek arfolyammozgashoz.

2.10. Makrogazdasagi valtozok és a magyar csuszo darfolyam

2.10.1. A csuszas mértékének valtoztatasai

Bar az eddig targyalt modszerek sok plauzibilis kovetkeztetés levonasahoz vezettek a
forintra vonatkozoan, szinte mindegyik modell mogott meghuzodo feltevésekkel és ezek
implikacioival kapcsolatban problémak meriiltek fel. Ennek egyik oka az volt, hogy a
modellek 6nmagukban is megkérddjelezhetd feltevésekbdl indultak ki, a masik oka pe-
dig az, hogy a magyar arfolyamrendszert szdmos jellemvonas kiilonbozteti meg az

EMS-t6l:

* A magyar arfolyamrendszer elére bejelentett mértékli csuszo arfolyamrendszer.
Az eddigi mddszerek soran a cstszast exogén valtozonak tekintettiik; azonban a ma-
gyar arfolyamrendszer megfeleld vizsgalatdhoz a csliszds endogenizéaldsa nélkiiloz-

hetetlen.

* A leértékelés iiteme diszkrét idépontokban valtozott €s a valtozas minden esetben
csokkentést jelentett, mégpedig a legels6 litemcsokkentés kivételével azonos mérté-
kii, havi szinten 0,1 szazalékpontos csokkentést”™. A gazdasagpolitikai szandékok

szerint ez a jovOben is igy fog folytatodni.

2 Lasd az 1. fejezetet.

%1995. julius 1-én a kezdeti 1,9 szdzalékrdl 1,3-ra mérséklddott a havi iitem.
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* A monetaris politika egyszerre tobb célt probal elérni, amelyre a t6kearamlasok
nem tokéletes mobilitasa ad lehetdséget. Kiemelt szerepet jatszott a kiilsé egyensuly
javitasa/fenntartasa, valamint az inflacio mérséklése.”® A csuszas mértékére vonat-
kozdan ezek a célkitlizések — legalabbis rovid tavon — egymasnak ellentmondé ko-
vetkeztetésekre vezettek, ezért mindig az adott helyzet mérlegelése alapjan keriilt sor
a dontéshozatalra. A dontések eseti jellege nehézzé teszi egy jegybanki cél- és reak-

ciofiiggvény specifikalasat.

A felsorolt jellemzok miatt kézenfekvonek tlinik egy valoszinliségi modell illesztése
az itemcsokkentés idOpontjara, amelynek magyarazd véltozoi az inflacid és a kiilso

egyensuly valamely mérészama.

Egy masik valdsziniiségi modellt is felallithatunk az alabbi gondolatmenet alapjan.
Az MNB célfiiggvényét jol jellemezheti az egyensulyi realarfolyamtdl valo eltérés mi-
nimalizaldsa. Ha a redlarfolyam az egyensulyi értékének megfeleléen valtozik, akkor
egyebek valtozatlansdga esetén nem romlik a kiilsé egyensuly és a cstuszo6 arfolyam nem
gerjeszt inflaciot. Ha barmely irdnyban eltér azonban a redlarfolyam az egyensulyi érté-
kétdl, akkor az karos a monetaris politika szamara: a talértékeltség lassitja az inflaciot,
de rontja a kiils6 egyensulyt, az alulértékeltség pedig ezeknek az ellenkezdjét okozza. A
korabbiakban megfogalmazottak alapjan a cstuszd arfolyamot csak csokkenteni lehet,
igy talértékeltség esetén a fesziiltségforrasok mérséklésének egyetlen monetaris politi-
kai eszkoze a kamatldb valtoztatasa, illetve a kivaras. Mint az 1.1 alfejezetben megfo-
galmaztuk, a csuszo leértékeléses rendszernek ez egy sajatos aszimmetridja: ha a redlar-
folyam tulértékeltsége egy kritikus szintet meghalad, akkor ezt a rendszer keretein beliil
nem lehet kezelni, hanem egyszeri leértékelés vagy lebegtetés valik sziikségessé. A ma-
gyar helyzetben ezek nem kovetkeztek be, ezért felhasznalhatjuk a célfiiggvényt az

MNB — mintaperidéduson beliili — viselkedésének vizsgalatara.

Az MNB célfiiggvényét az alabbiak szerint specifikaljuk:

. 2 . * ~ 2
©2) 0 = n};n[Ef (9, —q22) J = ng]}n[Et (o = pra = (s, +cp, +5,.) %2

cp, Scp,,

* A monetaris politikai dontések meghozatalakor a sterilizacios koltségek mérséklése is szerepet
jatszhatott, ez azonban elsGsorban a kamatlabdontéseket befolyasolhatta.
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ahol /%" a realarfolyammal kapcsolatos veszteségfiiggvényt jeldli. Az optimalizacid

megoldasaval az aldbbi dontési szabaly adodik:

— ) P ha E(Q+1_qE+?)ZO
(63) CPZ_{ (p ( )_ L —AE _ EQ) h t(t _ IEQ) s
Et +1\CP; D — S t+1 (Cp,,S,) 91 a Et di+1 ~91+1 <O

ahol feltételeztiik, hogy a csuszas mértéke nem hat a kiilfoldi arakra és az egyensulyi
redlarfolyamra. A csuszas diszkrét értéke és csokkentésének azonos nagysaga miatt (63)
helyett is kézenfekvonek latszik egy valosziniiségi modell illesztése, amelyben az arfo-

lyamnak az egyenstlytol vald eltérése magyarazza az iitemcsokkentés valoszinliségét.

Az empirikus szamitasoknal az idétav kérdése bonyolitja a helyzetet: a cstszas
csokkentését mindig tobb honappal kordbban jelentették be, tehat nem honaprol honapra
sziilettek a dontések a kovetkezd honapra vart makrogazdasagi valtozok tiikrében. To-
vabbi megfontolast igényel, hogy a dontéshozok a fundamentalis valtozok varhatod érté-
keit vették figyelembe a dontés meghozatalakor. A dontéshozok varakozasait nehéz
lenne modellezni, ezért a ténylegesen bekdvetkezett értékeket hasznaltuk magyarazo
valtozokként. Mivel éltalaban harom hénappal a valtoztatas eldtt mar a bejelentésre sor
keriilt és a makrogazdasagi adatokat bizonyos késéssel publikaljak, ezért harom-négy

hoénapos késést hasznaltunk.

A realarfolyamos modellben tovabbi problémat jelent a savon beliili varhato elmoz-
dulas®, amely kapcsolatban allhat a csusz6 leértékeléssel és az aktualis arfolyammal is.
Mivel a savon beliili arfolyam szinte végig a sav erds sz¢lén alakult és csak az orosz-
brazil valsagok idején mozdult el onnan hosszabb iddre, ezért a szamitasok soran azzal a
feltevéssel ¢liink, hogy a savon beliili varhato arfolyamvaltozas éppen annyi, amely
visszatereli az arfolyamot az erés szélére. Ugy is fogalmazhatunk, hogy a déntéshozo a
valsagok idején bekovetkezett leértékelddést csak atmenetinek tekintette és tobb honap-
ra eldretekintve varta ennek teljes korrekcidjat, mikozben az atmeneti realarfolyam-
valtozas makrogazdasagi hatasait elhanyagolhatonak itélte. A szamitasokra ez a feltevés
azzal a kovetkezménnyel jar, hogy a nominalis arfolyam mérdszamaként a sav erds

sz¢lét hasznaljuk a cstisz6 arfolyam ideje alatt.”®

» A dontéshozo szempontjabol feltételezziik, hogy a (63) egyenletben Ax,,, =As,,,, azaz a beje-
lentetten kiviili leértékelés varhato értéke nulla.

% Ha ezt a korrekciot nem tennénk meg, akkor a modellek sokkal jobb illeszkedést mutatnanak és a
paraméterek 5 szdzalékos szinten is szignifikansak lennének. Ez azonban egy konkrét eseménynek a ko-

vetkezménye lenne, amelyet el akartunk keriilni. A valsagok idején bekdvetkezett sdvon beliili leértékeld-
déskor —5 szazalékra tavolodott a realarfolyam az egyenstlyitol, amely abszolut értékben messze a leg-
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A szadmitdsokhoz az alabbi fundamentalis valtozokat hasznaltuk: (a) Németorszag-
hoz viszonyitott inflacios kiillonbségnek a csuszo leértékeléstdl valo eltérése (hiszen
nem 6nmagaban az inflacio szintje befolyasolja az iitemcsokkentést, hanem az, hogy a
kiilfoldh6z viszonyitott inflacid mennyivel gyorsabb a cstiszo leértékelésnél); (b) a folyo
fizetési mérleg elmult 12 havi egyiittes euréban mért egyenlege’’. Az egyensulyi realar-
folyam kozelitésére pedig két modszert hasznaltunk: (i) Darvas [2001a]-ban alkalma-
zott mddszer alapjan becstilt egyensulyi arfolyam havi frekvenciara simitott értéke (mi-
vel a becsléshez negyedéves frekvencian rendelkezésre allo adatokat hasznalunk)’; (ii)
a Hodrick—Prescott (HP) sziir8 altal szamitott trend.” Az (i) modellben a realarfolyamot
a Balassa—Samuelson hatassal (azaz az (1) egyenletben szerepld valtozokkal), valamint
az FDI/GDP hanyadossal magyardztuk. A kointegracio hidnyara vonatkozo
nullhipotézist vissza tudtuk utasitani. A 2.23 dbra mutatja az illesztett realarfolyamokat
(bal oldali abra), valamint az aktuélis redlarfolyamnak ezekt6l mért eltéréseit (jobb ol-

dali abra).

2.23 abra: Aktualis és becsiilt realarfolyam, 1990. januar — 2001. februar

0.3 q 0.10
ool q(HP) — q-q(HP)
: — q(BS) - q'q(BS)
0.05+
0.1+
A
0.0 0.00 MR Tl /N A . //\
014
g 0,05
-0.2
-0.3 -0.10

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol

Megjegyzések: A realarfolyamot egy 70% német markabol és 30% amerikai dollarbol allo kosarral szem-
ben szamoltuk, de 2000-t61 (amikortél 100%-ban az euréhoz kototték a forintot) az eurdval szembeni

magasabb érték lett volna a mintaperiédusban, és ezt kovetden két leértékelés-csokkentés is bekovetke-
zett. JO6 okunknak van feltételezni, hogy ezen egyszeri esemény tette szignifikanssa a paramétereket, mi-
vel 1999 kozepéig becsiilve ugyanezt a modellt a 2.5 tablazatban bemutatott értékekhez hasonloak adod-
tak eredménytil.

7 Az eurdban mért érték mellett a GDP szézalékaban kifejezett egyenleggel is végeztiink szamitaso-
kat, amelyhez a negyedéves GDP-t havi szintre simitottuk. Mivel a két mddszer a becsiilt paraméterek
eldjeleit és szignifikanciajat, valamint az implikalt valoszintiségeket tekintve gyakorlatilag azonos ered-
ményre vezetett, ezért nem a mesterségesen létrehozott havi GDP adatokat felhasznalé eredményeket
mutatjuk be.

% A simitas elfogadhatosaga melletti érv, hogy a realarfolyam egyensiilyi értéke viszonylag lassan
valtozik.

% A HP sziirbvel simitott adatok statisztikai szamitasokra valé hasznalata éles biralatokat véltott ki az
irodalomban. Lasd példaul Cogley—Nason [1995] és Canova [1998].
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arfolyamvaltozast vettiik figyelembe; az drindexeket szezonalisan igazitottuk; a cstisz6é arfolyamrendszer
alatt a nominalis arfolyamot az arfolyamsav erds szélével tettiik egyenl6ve.

Probit és logit modelleket becsiiltiink, amelyek hasonld eredményre vezettek, ezért
csak a probit modelleket mutatjuk be. A modellek fobb statisztikait a 2.5 tdblazat mu-
tatja, az iitemcsokkentés becsiilt valdszinliségeit pedig a 2.24 dbra. A tablazat elsd két
adatoszlopa az inflacié—fizetési mérleg modell, a mésodik ketté pedig a realarfolyamos

modell eredményeit mutatja.

Altalanossagban elmondhatjuk, hogy a becsiilt paraméterek helyes eldjeliiek, de a
szokasos szignifikancia szinteken nem szignifikansak. Ha a két makrogazdasagi valto-
z6t és konstanst is szerepeltetjiik a modellben, akkor a fizetési mérleg paramétere gya-
korlatilag nullanak adoédik. Ezért a tdblazat elsé adatoszlopaban bemutatott modellben
az inflacid és a konstans szerepel, a masodikban pedig a két véaltoz6 konstans nélkiil.
Valészintiségi modellekben a konstans szerepe némileg mas, mint a KLNM regresszio-
ban. Ott a konstans hidnya az origon kényszeriti at a regresszids egyenest, a valoszinii-
ségi modellben pedig a 0,5-0s valoszinliségen (azaz ennyi az illesztett valoszinliség, ha
az Osszes magyaraz6 valtozo nulla értéket vesz fel). A mi esetiinkben azonban ez nem
annyira megszoritd, hiszen ,,hosszi-tavl” egyensulyként a magyar gazdasag varhatéan
felértekelddési palyan lesz, azaz az inflacios kiilonbség magasabb lesz a leértékelés ér-
tékénél, valamint a felzarkdzasi periddus miatt optimalis folyd fizetési mérleg hiadny
mellett névekedni.'® A tablazat utolsé sordban illusztracioként kiszamoltunk az un.
hosszu tava valoszinliségeket. Ehhez azt feltételeztiik, hogy a reédlarfolyam az 1996-
2000 kozotti atlagos egyensulyi redlfelértékelddés mértékének megfelelden fog felérté-
kelédni (évi 1% mindkét egyenstlyi becslés esetén), valamint hogy a folyo fizetési
mérleg éves egyenlege 2 millidrd eurd lesz. Mint a tablazatban lathatd, a konstanst tar-
talmazé6 MAKRO1 ¢és nem tartalmaz6 MAKRO?2 nevii modellek implikalt valosziniisé-
gei kozel vannak egymashoz. Ovatossigra int azonban, hogy a konstans

inszignifikanssa teszi a valtozokat.

A tablazat 3-4. adatoszlopaiban lathato realarfolyam eltérést tartalmazd modellek
paraméterbecslései némileg precizebbek és 10,3% illetve 17,1% szignifikancia szinte-

ken kiilonboznek nullatdl (konstans jelenléte esetén).

07 4sd példaul Simon—Viérpalotai [2001].
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2.5. tablazat: Valésziniiségi modellek a csuszo6 arfolyam valtoztatasara

Modell MAKROLI MAKRO2 RERGAPBS | RERGAPHP
Konstans 0,644 (-1,85) 1,058 (-531) | -1,215 (-4,85)
AposDp”a-cpes | -10,037 (-1,11) | -17,183 (-2,12)
CA 4 0,203 (1,23)
Ge3-q s 47,523 (-1,63)
Gis-q" s 35,382 (-1,53)
LL 229,426 230,324 -28,565 28,829
SE 0,369 0,372 0,367 0,368
AIC 0,924 0,951 0,899 0,907
BIC 0,990 1,016 0,964 0,972
HQ 0,950 0,977 0,925 0,933
hosszti tavi 0,23 0,28 0,11 0,15
valoszinliség

Megjegyzések: A mintaperiodus 68 havi megfigyelést tartalmaz 1995. jalius — 2001. februar kozott, amely
idészakban 11 alkalommal csokkentették a leértékelést (a minta 16 szazalékaban). A probit modellek
becslését maximum likelihood eljarassal végeztiik. LL: a likelihood fiiggvény maximalizalt értéke; SE: a
becslés standard hibaja; AIC: Akaike informacios kritérium; BIC: Schwarz informacios kritérium; HQ:
Hannan—Quinn kritérium; hosszu tavu valosziniiség: valoszinliségek abban az esetben, ha az inflacios
kiilonbség 1 szazalékkal magasabb a cstiszo leértekelésnél és 2 milliard eurd a folyo fizetési mérleg hia-
nya, valamint ha a realarfolyam megegyezik az egyensulyi értékével. A paraméterek mellett zardjelben a
t-hanyadosok szerepelnek.

A becsiilt valoszintiségeket mutatd 2.24 abran lathatd, hogy ezek tobbnyire a 0-30
szazalékos savban mozogtak. Ezért ha ugy értékelnénk a modellek josagat, hogy hany
esetben jeleztek 50 szdzaléknal magasabb valoszinliséget a tényleges csokkentésekkor,
akkor el kellene vetni 6ket. Ugyanakkor tendencidjaban a becsiilt valdsziniiségek egyiitt
mozognak az iitemcsokkentések gyakorisdgaval. 1996-ban és a mintaperiodus utolséd
szakaszaban, amikor nem keriilt sor mérséklésre, mindegyik modell alacsony vagy
csokkend valdszintiséget implikal, az 1997-98-as gyakori csokkentések idején pedig

magasabbak a valdszintiségek.
2.10.2. Kamatprémium és arfolyam-varakozasok

A kamatprémium értékét a (7) egyenletben ugy definialtuk, mint a kamatkiilonbségnek

a csuszo leértékeléssel csokkentett értéke, amely a bejelentetten kiviili leértékelddés és a

kockéazati prémium osszege: {, =r, —r —cp, =E,(As,,, —cp,)+ p,. A kamatprémium
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O6nmagaban is egy hasznos mutatdszam, és mivel feltehetd, hogy azonos makrogazdasa-
gi tényezdk gyakorolnak hatast mindkét 6sszetevojére, ezért a kamatprémium vizsgalata

egyben az arfolyamrendszer hitelességének vizsgalataként is felfoghato.

2.24 abra: A csuszo leértékelés csokkentésének becsiilt valoszintliségei, 1995. julius — 2001.

februar
1.0 1.0
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Megjegyzés: a fliggbleges oszlopok az litemcsokkentések idOpontjait jelzik.

A kamatprémium alakulasat — a leértékelési litemcsokkentéshez hasonldéan — az inf-
lacios kiilonbségnek a cstiszo leértékeléstol valod eltérésével és az eurdban mért elmult
12 havi folyod fizetési mérleg egyenlegével magyardztuk. A publikacids késés miatt az

inflacional egy, a fizetési mérlegnél két honapos késést vettiink figyelembe.

A 2.6. tabldzat mutatja az eredményeket. Mivel valtozéink nem staciondriusak, ezért
elsdként egy hosszu tava egyenletet vizsgaltunk (elsé adatoszlop). Az autokorrelacio
miatt a Newey—West-féle standardhiba becslést alkalmaztuk, bar a becsiilt paraméterek
eloszldsa nem ismert, igy a t-hanyadosok nehezen értelmezhetdek. A kointegracio hia-
nyara vonatkozo6 nullhipotézis Phillips—Perron és Dickey—Fuller t-statisztikai —3,47 és —
3,53 voltak, amelyek 10, illetve 8 szazalékos szinten szignifikansak. A minta rovidségé-
re valo tekintettel e statisztikdk nem jelentenek hatdrozott bizonyitékot a kointegracio
mellett és szemben sem. A specifikacio tesztelése érdekében ezért megbecsiiltiik az
egyenletet a késleltetett prémium bevonasaval, valamint differencidkra transzformalva a

valtozokat. Az eredmények azt valdsziniisitik, hogy az inflacio és a kiilsd egyensuly
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valdban hatédssal volt a kamatprémium értékére, és ezéltal a cstszd arfolyamrendszer
hitelességére. Kiszamitottuk a modell altal implikélt hosszl tavi kamatprémiumot — az
el6z6 alszakaszhoz hasonloan — 2 millidrd eurd folyd fizetési mérleg hidny €s a cstiszas-
nal 1 széazalékkal gyorsabb inflacios kiilonbség feltételezése mellett. Ennek értéke 2,6

szazalék.

2.6. tablazat: Kamatprémium regressziok

Modell M1 M2 M3 M4
fliggd valtozo 8 (; AL, AL,
Konstans -1,72 (-2,38) -0,32 (-0,73) -0,01 (-0,10) -0,03 (-0,25)
Ap-Dp . -cpiy 0,26 (7,06) 0,07 (2,12)
CA ., -2,01 (-6,94) -0,59 (-2,10)
o 0,67 (6,77)
ANDp D 1-cper) 0,33 (1,81) 0,31 (1,71)
ACA -1,33 (-1,60) -1,30 (-1,56)
AL, -0,12 (-1,22)
R’ 0,768 0,865 0,069 0,091
R? 0,762 0,859 0,041 0,048
Dw 0,666 1,992 2,401 2,151
SE 1,183 0,910 0,959 0,955
SD(») 2,422 2,422 0,979 0,979
AIC 3,217 2,706 2,797 2,803
BIC 3,315 2,836 2,895 2,934
hosszt tava kamat- 2,55 2,81
prémium

Megjegyzések: A mintaperiodus 68 havi megfigyelést tartalmaz 1995. julius — 2001. februar kozott. A
kamatprémiumot a harom hdénapos magyar kincstarjegy-hozam és a német marka LIBOR kamatldba

alapjan szamitottuk. R*: determincios egyiitthato; R 2. korrigalt determinacios egyiitthatoé; DW: Durbin—
Watson statisztika; SE: a becslés standard hibaja; SD(yy): a fliggd valtozo szorasa; AIC: Akaike informéci-
0s kritérium; BIC: Schwarz informacids kritérium; hosszu tavu kamatprémium: abban az esetben, ha az
inflaciés kiilonbség 1 szazalékkal magasabb a cstiszo leértékelésnél és 2 milliard eurd a folyd fizetési
mérleg hidnya. A paraméterek mellett zardjelben a t-hanyadosok szerepelnek (az elsé regresszional
Newey—West konzisztens standard hiba becsléssel szamitva).
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A 2.25 abra mutatja a tényleges €s a hosszl tavu egyenlet altal illesztett kamatpré-
mium értékeit. Az orosz valsag hatasa kiugré értékként jelentkezik, hiszen a magyarazo
valtozok alakulasaban nem tortént ekkor érdemi valtozas. Erdekes kovetkeztetésre ad
okot 1999 els6 harmadanak kamatprémium alakulasa: ebben az id6szakban a funda-
mentalis valtozok romlasa a prémium névekedését indokoltak, igy nem csupén az orosz-
brazil valsagok utohatdsanak tulajdonithat6é a kamatprémium ebben az idészakban meg-

figyelt emelkedése.

2.25 abra: Tényleges és illesztett kKamatprémium, 1995. jilius — 2001. februar

14

127

104

0
IR A L N A A N A
1996 1997 1998 1999 2000 2001

Megjegyzések: A vastag vonal a kamatprémium ({,) aktualis értékét, a vékony szaggatott pedig a hossza
tava egyenlet (2.6. tablazat els6 adatoszlopa) altal illesztett értéket mutatja (szazalékban).

2.11. A savos drfolyammodellek relevancidaja a magyar darfolyamsdvra

A magyar arfolyamsav specialis abban az értelemben, hogy a Krugman—modell egyik
kritikus feltevése, a sav szélére korlatozott kizarélagos intervencio, az egész idészakban
teljesiilt és a masik kritikus feltevés, a hitelesség, a csisz6 arfolyamrendszer idoszaka-
nak jelentOs részét jellemezte. A helyzetet kiilondsen érdekessé teszi, hogy az alapmo-
dell néhany {6 kovetkeztetése is érvényes a csuszo arfolyamrendszer bevezetése utani
id6északra. Az arfolyam tobbnyire a sav szélén tartézkodik, és az a kovetkeztetés is le-
vonhato, hogy a sav sz€lén az arfolyam érzéketlen a fundamentumok alakulésara, hiszen

a fundamentumok olykor nem vart mértékben valtoztak.

Az 1995-6s év folyaman a csak késéssel igazodo kiilkereskedelmi és folyd fizetési

mérleg honapokig kedvezétlen folyamataira, valamint az inflacié eldirdnyzatoknal ma-
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gasabb értékeire nem reagalt az arfolyam. Két specidlis ,,fundamentum”, a gazdasagi
stabilizaci6 biztositékanak tekintett Bokros Lajos pénziigyminiszter 1996. februari le-
mondasa, valamint a monetaris- €és arfolyampolitikat nevével fémjelz6 Suranyi Gyorgy
jegybankelndk 1d6 elotti tavozasaval kapcsolatos talalgatasok is csak kismértékben tud-
tak elmozditani az arfolyamot az als6 savszéltdl. Gyakran kongattak kiilonbozd kutato-
intézetek és piaci elemzdk a vészharangot, az arfolyam érzéketlen maradt, egyediil az
orosz valsagot kovetd nemzetkozi portfolio atrendezés vezetett jelentds savon beliili ar-

folyammozgashoz.

101 27 idébeli dinamikat

Bér a fundamentumok mérése dnmagaban nem megoldott,
tekintve megvizsgalhatd, hogy az arfolyam a sav széleihez kozel kisebb vagy nagyobb
valtozékonysagot mutatott, mint kozépen. Ehhez harom egyenl6 részre osztottuk a savot
¢s két valtozékonysag-mérdszamot szamitottunk azon egymast kovetd napok adataibol,
amelyek egyarant azonos harmadban voltak. Az eredményeket a 2.7 tabldzat mutatja. A
szamitasok alapjan a sav kdzepén a legnagyobb az arfolyam valtozékonysaga és az erds

sz€1én a legkisebb. A kdvetkeztetés levonasakor azonban figyelemben kell tartani, hogy

a k6zépso ¢és felsd harmadban viszonylag kevés megfigyelés all rendelkezésre.

2.7. tablazat: A savon beliili arfolyam valtozékonysaga a sav harmadaiban

Als6 harmad

K6zéps6 harmad

Fels6 harmad

STD 1.18 3.64 2.05
ABS 0.63 2.83 1.32
T 1342 68 48

Megjegyzések. A mintaidészak 1505 napi megfigyelést tartalmaz 1995. marcius 13.- 2001. mar-
cius 2. kozott, amely idészakban 47 alkalommal mozdult az arfolyam az arfolyamsav harmadai
kozott. STD: szoras*1000; ABS: atlagos abszolut valtozas*1000; T: A vizsgalt harmadban levo
megfigyelések szama (ha az adott és a megel6z6 napon is a vizsgalt harmadban volt).

A Krugman—Miller [1993] modell kovetkeztetése is beigazolodott: a korabbi desta-
bilizal6 spekulécio stabilizalova valtozott. Ha az arfolyam elmozdult a sav aljarol, akkor
(az orosz valsag iddszakanak kivételével) nem tovabbi devizavétel, hanem t6bbnyire a

spot és a hataridds devizaeladas felerdsodése kovetkezett.

1 Az elsé fejezetben éles kritikaval illettiik Flood—Rose—Mathienson [1991] eljarasat a Krugman—
modell fundamentalis valtozojanak mérésére, a kovetkezd fejezetben pedig ugyanezt tessziik a Bertola,
Svensson, és Rose kiillonb6z0 tanulmanyaiban szamitott, tgynevezett aggregalt fundamentalis valtozo
tekintetében.
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Természetesen adodik a kérdés: az alap- €s kiterjesztett modell kritikus feltételeinek

¢s n¢hany kovetkeztetésének teljesiilése a modell magyarorszagi érvényesiilését jelenti?

A modell kdzponti iizenete, mely szerint a jovobeli intervencio hiteles igérete hat a
mai arfolyamra, valosziniisitheté a magyar helyzetben is. A hiteles sav 1étének stabili-
z4l6 hatasa a spot €s hataridés piaci devizaspekulacidra a tapasztalatok alapjan szintén

valdsziniisitheto.

A gyors kovetkeztetés levonasa eldtt azonban érdemes ismét megemliteni, hogy
honnan adédik az alapmodell mézesheti hatasa: A fundamentumok véletlen bolyongast
folytatnak, eloszlasuk egyenletes a savon beliil, a varakozasok miatt az arfolyam nemli-
nearis kapcsolatban all a fundamentumokkal, igy eloszldsa U-tipusu. Az U-eloszlas nem
azt jelenti, hogy csak az egyik szélen helyezkedik el az arfolyam, hanem megfeleléen
hosszll id6 utan tobbet tolt a felsd és alsd szélen, mint kozépen — azaz kozépen (€s

feliil) is tolt 1d6t, feltéve a fundamentumok véletlen bolyongasat.

Krugman is felhivta a figyelmet, hogy ha a fundamentumok véletlen bolyongasa
helyett mondjuk valamilyen autoregresszivitas feltételeziink, akkor az autoregresszivitas
mar maga stabilizalja az arfolyamot, €s nem valaszthat6 kiilon a sav 1étének addicionalis

stabilizal6 hatasa.

Nem pusztan akadémikus kérdés, hogy hazadnkban a csuszé arfolyam-rendszer beve-
zetés utan mekkora volt az egységgyok szerepe a fundamentumok alakuldsédban és mek-
kora rész volt elére jelezhetd. Tény, hogy a bekovetkezett folyamatok sokszor megle-
petésekkel szolgaltak az elorejelzésekhez képest (gazdasagi novekedés, inflacid, redlbé-
rek, folyé fizetési mérleg, NEO'*, privatizacios és egyéb tékebearamlas, allamhéztarta-
si hiany). A rendszer bevezetése utdn nem tudtuk, hogy fog-e egyaltalan és mikor al-
kalmazkodni a kiilkereskedelmi mérleg, az inflacié mértékét alabecsiiltiik, a realbérek a
tervezettnél erdsebben csokkentek, a novekedés tekintetében folyamatosan optimistabb
eldrejelzések késziiltek, nem volt elOrelathatd a privatizacios bevételek mértéke és beér-
kezésének idépontja, és sorolhatok tovabb a nem vagy rosszul eldre jelzett folyamatok.
Ezért 6nmagaban a fundamentumok véletlenszeriisége még nem lenne kizar6é ok a mo-
dell alkalmazhatésagahoz. Elképzelhetd egy olyan idébeliség, hogy (1) Kezdetben vé-
letlen bolyongés jellemezte a fundamentumokat, de a mintabeli realizdci6 nem egyen-
letes eloszlast, hanem folyamatosan erds fundamentumokat okozott, igy az arfolyam is

folyamatosan a sav als6 részén koncentralddott. (2) Majd a fundamentumok kedvezd
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palyajanak ismertté valasakor az eldre jelezhetdség vezetett ahhoz, hogy a sav aljan ma-

radt az arfolyam.

Ugyanakkor a Krugman—modell feltételezi a tokéletes tOkearamlast, a hazai és kiil-
foldi értékpapirok tokéletes helyettesithetos€gét, a raciondlis varakozasokat, a fedezet-
len kamatparitast, és alapvetden a rugalmas monetarista modell hatdsmechanizmusat. A

felsoroltak kozott nincsen olyan, amely a hazai koriilmények kozott teljesiilt volna.

A raciondlis varakozasokkal kiegészitett fedezetlen kamatparitas hazai tesztelésével
korabbi vizsgalatainkban mar foglalkoztunk'®, és negativ eredmény adodott eredmé-
nyiil. Atalakul6 és fejlédé orszagokra mas szerzOk is hasonlé eredményt kaptak: altala-
nos jelenségnek tekinthetd, hogy ezen orszagokban hosszabb periddusok alatt is fenn-
allhat varhat6 nominalis tobblethozam, azaz a kockézathoz mérten magas kamatlabat a
fedezetlen kamatarbitrdzs nem egyenliti ki azonnal. A kiegyenlités folyamata tékebe-
aramlassal, és igy erds hazai devizaval jar. Ugyanakkor nem lehet csak a kamatkiilonb-
ségnek tulajdonitani a forint erésségét. Az arfolyam-rendszer 1995. marciusi bevezetése
utan példaul nem volt elérelathato, hogy a forint ex post prémiumot fog tartalmazni. A
piaci varakozasok elemzése azt mutatta'™, hogy a piaci szereplék szamara az elére be-
jelentett sav néhdny honapon keresztiil nem volt hiteles, lehetségesnek tartottak egyszeri
leértékelés végrehajtasat, ¢s a kamatkiilonbség nem 06sztonozte a deviza-bedramlast. A
piaci arfolyam azonban ebben az iddszakban is a sav aljan volt. 1995 juliusatol indult

meg a deviza-bedramlés, amely 1996 januarjatol gyorsult kiemelkedden magas értékre.

A hazai devizapiaci folyamatokra jelentds hatast gyakorol a nem kamatindukalt kiil-
foldi téke bearamlasa is. A mexikoi valsag iddbeli tavolodasaval a kiilfoldi befektetok
atértékelték a fejlodo és atalakulod piacokon kinalkozo lehetdségeiket, €s ennek megfe-
lelden atrendezték portfolidikat. A mikodétoke-bedramlas, ezen beliil a privatizacio,
valamint a nem kamatindukalt portfolidé befektetések olyan specidlis fundamentumok,
amelyek nem szerepelnek a standard arfolyam-modellekben, azonban a fejlédé és atala-

kulé gazdasagokban meghataroz6 szerepiik van az arfolyam alakitasaban.

Az eddigiekbdl az a kovetkeztetés adddik, hogy az arfolyam erdsségének okat je-
lentds részben olyan fundamentumokban kell keresni, amelyek nem szerepelnek a stan-

dard arfolyam-modellekben. Mindazonaltal a modell feltételei is sziikségesek a ,,félla-

192 Hibak és kihagyasok (net errors and omissions) a fizetési mérleg statisztikaban, amelyen keresztiil
nem vart mértékll tékebearamlas kovetkezett be.

103 1,45d a 2.5 szakaszt.

141 4sd Darvas [1996b] és Barabds [1996].
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bas U-eloszlas” generdlasdhoz: a sav szélére szoritkozott intervencio és hitelesség nél-
kiil elképzelhetetlen lene az EMS tapasztalatokkal ennyire ellentétes eloszlas. Kvantita-

tiv moédon azonban nem lehet a két hatast (fundamentumok ¢és sav) szétvalasztani.

2.12. Osszegzés

A tokéletlen hitelességgel kapcsolatos elméletek és modszerek adjak a legterjedelme-
sebb részét a savosan rogzitett devizaarfolyam-rendszerek irodalmanak. Ebben a feje-
zetben ezeket tekintettiik 4t és adaptaltuk az empirikus modszereket a magyar forint ar-

folyamara. Szamos modszernél ramutattunk az adott modszer egyes buktatoira.

A magyar arfolyamsav hitelességi vizsgalatai tobbségében kudarchoz vezettek ab-
ban az értelemben, hogy a modellek jelentds része arra a kovetkeztetésre jutott, hogy ha
a sav felsd széléhez all kozel az arfolyam, akkor alacsony a hitelesség, ha pedig az alsé
sz¢léhez, akkor vagy magas a hitelesség vagy felértékelési varakozasok vannak. Ezen
kovetkeztetés levonasahoz azonban nem feltétleniil sziikséges dkonometriai modszere-

ket alkalmazni.

Ugyanakkor szdmos kozgazdasagilag plauzibilis eredményt is levontunk. A Werner—
modell segitségével példaul jellemezni tudtuk a kiigazithato rogzités egyes szakaszaiban
az arfolyamsav hitelességét; a Koedijk et. al. [1998] altal kidolgozott diszkrét savos ar-
folyammodell modositott valtozata jol interpretalhaté arfolyamfliggvényhez vezetett
mind a kiigazithatd, mind a csisz6 rogzités idOszakara; a Markov—lancot kovetd re-
zsimvaltds folyamatnal a Hamilton—Susmel-féle SWARCH modell kamatlabvaltozasra
vald alkalmazasaval meg tudtuk kiilonboztetni a felértékelésre és leértékelésre irdnyuld
spekulacids tamadas idészakait, tovabba szdmos alternativ modellhez képest jobb eld-
rejelzést adtunk a kamatladb valtozékonysagara; az endogén ugrasos modellnél a kiiga-
zithato rogzités idoszakara sikeriilt az ugarsok valoszintiségének makrodkonomiai meg-
hatérozoit statisztikailag kimutatnunk; a csusz6 arfolyam csokkentésére illesztett valo-
szinliségi modellek aldtdmasztottak a dontéshozo feltételezett preferencidi alapjan leve-
zetett specifikaciot; és végiil a kamatprémium ¢és a két f6 makrookondmiai célvaltozéd
kozott statisztikailag szignifikdns és kozgazdasagilag helyes kapcsolatot talaltunk,
amelyet Gigy interpretaltunk, hogy sikeriilt a makrogazdasagi valtozoknak a forint arfo-

lyamsavjanak hitelességére gyakorolt hatasat kimutatni.
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3. FEJEZET

3. Az eltolodassal igazitas modszere és a polinomialis

. rl
autoregresszio 0

Amint az el6z6 fejezetben bemutattuk, az arfolyamsavok modellezésének egyik vitatott
teriilete az arfolyamsav hitelességének vizsgalata, a Krugman—modellt kovetd kutataso-
kat is részben az motivalta, hogy az empirikus vizsgélatok jelentds része elvetette a mo-
dell alapvaltozatanak az arfolyamsavok tokéletes hitelességével kapcsolatos feltevé-
sét.'°° A hitelesség vizsgalatira vonatkoz6 empirikus eljarasok koziil a hivatkozasok és
alkalmazasok szamat tekintve az ugynevezett eltolodassal igazitas modszere (drift-
adjustment method) emelkedett ki. A The Handbook of International Economics 1995-
0s kotetében a savos arfolyamokrol megjelent tanulmany is azt hangsulyozza, hogy ez a

modszer jelenti a megoldast a savos arfolyamok empirikus modellezésére.

Az irodalomban ugyanakkor megfogalmazddott szamos kritika is ezzel a modellel
szemben. Svensson [1993]-hoz fiiz6tt kommentarjaiban Moutot [1993] és Rogoff [1993]
is rdmutatnak — elismerd dicséret mellett — szdmos negativumra. Moutot kritikai kozé
tartozik a kockéazati prémium figyelmen kiviil hagyésa; a linearitéas feltevése; a konstan-
son kiviili koefficiensek allandosaga, hiszen azt varnank, hogy hitelesebb idészakokban
gyorsabban tér vissza a varhat6 értékhez az arfolyam; néhany konstans olyan magas ér-
téket vesz fel, hogy a sdvon beliili arfolyam varhat6 értéke — amelyhez tart — a sadvon
kiviil van; az EMS multilateralis természetének figyelmen kiviil hagyasa. Rogoff egy
Iényeges szempontra hivja fel a figyelmet: alacsony becstilt leértékelési valoszinliség €s
alacsony kamatkiilonbség nem feltétlentil jelenti azt, hogy a piaci szereplék meg vannak
gy6zdédve egy adott arfolyamsav stabilitdsarol. Ezen kovetkeztetés levonasahoz azon
feltevés is sziikséges, hogy a német markat sosem fogjak leértékelni. A német Gjraegye-
sités utan azonban ezen feltevés nem feltétleniil allja meg a helyét, és amennyiben pél-
daul azonos valdszintiséget tarsitottak a piaci szereplok egy német €s egy francia nagy-
aranyu leértékeléshez is, akkor a két orszag kozotti kamatkiilonbség alacsony lehet, bar

a sav hitelessége alacsony.

195 A fejezet Darvas [1998a] és Darvas [1999a] tanulményokon alapul.

1% Ugyanakkor az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogy Krugman [1991] is megvizsgélta a tokéletlen
hitelesség esetét.
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Az el6z0 fejezetben alkalmaztuk az eltolddassal igazitas modszerét a magyar forint
arfolyamara. Az eredmények kedvezdtlenek voltak: a diagnosztikai tesztek hatarozottan
elvetettek a modellt, a savon beliili arfolyam eldrejelzéseinek konfidencia intervalluma
jelentds részben a savon kiviil volt, a savon beliili arfolyam cenzoraltsdganak statisztikai
kovetkezménye jelentds mértékiinek bizonyult, tovabba a kiilfoldi kamatlab nagysag-
rendileg nagymértékiinek becstilt hatdsa a modell kozgazdasagi elfogadhatosagat nehe-

zitette abban a mintaperiddusban, amikor a kiilfoldi kamatok emelkedni kezdtek.

Ebben a fejezetben azonban az el6z6 két bekezdésben emlitett kritikdknal és prob-
1émaknal sokkal alapvetobb fogyatékossagaira mutatunk ra modellnek. El6szor arra
mutatunk ra, hogy a nem savosan rogzitett arfolyamokra és sztochasztikus folyamatokra
is hasonlo, a Bertola—Svensson-modell kovetkeztetéseit latszolag kielégitd eredmények
sziilettek, amikor a folyamat autoregressziv kozelitésének valamely gyoke kozel van az

egyhez.'"’

A dollar a markaval, a jennel, és fonttal szembeni arfolyamaira — amelyek a vizsgalt
1d6szakban lebegd arfolyamok voltak — pusztdn a modszert alkalmaz6 szerzOk altal
hasznalt kritériumok alapjan az EMS-hez hasonloan latszélag j6 eredmények sziiletnek.
Nevezetesen, a dollar arfolyama stacionériusnak tlinik és a Bertola—Svensson elméletbdl
kovetkezd arfolyamfiiggvény kitiing illeszkedést mutat. Onmagéban az a tény, hogy le-
begd arfolyamu devizakra illeszkedik egy olyan modell, amelyet sdvos arfolyamokra
dolgoztak ki, két lehetdséget vet fel: (1) a mddszerrel hamis eredmények is sziilethet-
nek, (2) korédbban az irodalom rossz kovetkeztetést vont le a dollar arfolyamara. Tekin-
tettel arra, hogy szinte megszamlalhatatlan a dollar arfolyamat 6konometriai modsze-
rekkel elemzd tanulmanyok szama, amelyek konszenzusos kovetkeztetése az egység-

gyok el nem utasitdsa, a masodik lehetdség valosziniiségét igen alacsonyra tehet;jiik.

"o

Ezt megerdsiti a fejezet Monte-Carlo szimuléacidinak eredményei, melyek szerint
véletlen szamok segitségével generalt egységgyok-folyamatokra alkalmazva a mddszert,
érvényesnek tlinnek a Bertola—Svensson-elmélet (kamatlabtol fliggetlen) kovetkezteté-
sei. Ezek és a dollarra vonatkoz6 eredmények felvetik a lehetdségét a hamis regresszio-

nak (spurious regression), valamint annak, hogy a médszer alkalmazasaval kapott gya-

"7 Egy {y,} sztochasztikus folyamat k-ad rendii autoregressziv kozelitése: y, = @ys + @yis + @vis
+ ... + @yt u, . A folyamat id6ben stabil (stacionarius), ha a paraméterekbdl képzett (1 - @z — @
... — @2 = 0 polinom gyokei az egységkordn kiviil helyezkednek el. Ha a gyokok kozétt van olyan,
amely abszolut értékben eggyel egyenld, akkor egységgydk-folyamatrol van sz6. Példaul elsé rendii
autoregressziondl, y, =@, +u, , az (1-@)=0 egyenlet gyokét kell vizsgalni, azaz z=1/@—t. Egységgyok
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korlati eredmények nem tamasztjak ald a megfeleldnek hitt elméleti modell érvényessé-
get.

A polinomidlis autoregresszion tal a linearis autoregresszid Dickey—Fuller egység-
gyok-tesztjeinek modositasait is elemezziik, €¢s ramutatunk arra, hogy atfedé megfigye-
l1ések alkalmazésa, valamint a konstansok szamanak novelése megvaltoztatja az eloszla-

sokat.

3.1. Az eltolédassal igazitas modszere és a dollar

Ebben az alfejezetben roviden attekintjiik az irodalom fontosabb kovetkeztetéseit, vala-
mint alkalmazzuk a modszert az amerikai dollarra és Osszevetjiilk eredményeinket az

irodalom savos rendszerekre vonatkoz6 eredményeivel.

Bertola—Svensson [1993] a kovetkezOképpen Gsszegzi az eljaras gyakorlati eredmé-
nyeit. ,,/. A savon beliili arfolyamok erds varhat6 értékhez tartast mutatnak, és a sdvon
beliili varhaté arfolyammozgas gyakran azonos nagysagu a kamatkiilonbséggel. (...) 2.
A savon beliili arfolyam jelenlegi helyzete, x;, a f6 meghatarozoja a sdvon beliili varhato
leértékelddésnek. (...) 3. A megvizsgalt futamiddknél (egytdl tizenkét honapig) a linea-
ris specifikacio (...) kovetkezetesen elfogadhatdo eredményekre vezetett a savon beliili
arfolyam-vérakozéasokra vonatkozodan, bar a frank/ marka esetében Rose és Svensson
alatamasztotta a harmadfokl specifikaciot is. 4. A becsiilt leértékelési varakozasok je-
lentds id6beli valtozékonysagot mutattak. (...) 5. A becsiilt leértékelési varakozasok bi-
zonyos mértékig eldre jelezték a leértekeléseket. 6. A becsiilt leértékelési varakozasok

korrelaltak néhany makrodkondmiai véltozoval.” (706. o.)

Ehhez Svensson hozzateszi: ,,Ennek a becslési eljarasnak megvan az a nagy elénye,
hogy nem fiigg semmilyen specifikus arfolyamelmélettdl; és az sem szadmit, hogy vajon
a becsiilt leértékelési varakozasok exogének vagy endogének (példaul, hogy vajon flig-
genek-e, vagy sem az arfolyam savon beliili jelenlegi helyzetétdl).” (Svensson [1992b],

133. 0. és Garber—Svensson [1995] 1883. 0.)

A Bertola—Svensson-modell elméleti kovetkeztetéseit dollarra vonatkozd becslések-
kel illusztraljuk. A mintaperiédus 1988. januar 2. — 1997. marcius 13. kozott tartalmaz
napi adatokat, amely a lebegd arfolyamrendszer egy résziddszaka. A lebegd arfolyam

miatt nyilvanvaléan nem volt bejelentett arfolyamsav, bar kozvetleniil a mintaperiodus

esetén a becslés, hipotézisvizsgalat, adatkezelés, és elérejelzés tulajdonsagai jelentdsen eltérnek a stacio-
narius esettol.
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elott két, részleteit tekintve titokban tartott egyezmény is sziiletett (Plaza és Louvre
egyezmények) a lebegd arfolyamok stabilitdsdnak eldsegitésére. A megallapodasok
szellemében a nyolcvanas évek masodik felében tobbszor is megprobaltak az arfolyam-
ok alakuldsaba devizapiaci intervenciokkal beavatkozni, a sikertelenség miatt azonban

az egyezmények végrehajtasa hattérébe szorult.

Az eltolodassal igazitds modszerének alkalmazasakor a sdv hidnya csak a valtozok-
ban nemlinedris becsléseknél okoz problémat. Ugyanis azaltal, hogy a savkozéptdl vald
eltérést logaritmizalt valtozok kiilonbségeként szamitjadk [(25) egyenlet], a linearis
becslésnél csak a konstans értékét valtoztatja, ha nem a valtozo szintjére, hanem bar-
mely kitiintetett értéktdl mért eltérésre illesztjiik a regressziot. Szamos linearis és nemli-
nedris specifikaciot is vizsgaltunk, és a kvalitativ kovetkeztetések minden esetben meg-
egyeztek. Az illusztracio kedvéért az 3.71-3.3 dbrdk egy olyan nemlinearis specifikaciod
eredményeit mutatjdk be, amelyben x; az 1,6 marka/dollar arfolyamtdl vett logaritmikus
differenciat jelenti. Hangstlyozni kell azonban azt is, hogy a dollarra végzett becslések-
nek nem célja a lebegd arfolyamok megfeleld eldrejelezhetéségének bemutatidsa. Az
illusztracié azt szolgélja, hogy a modszernél hasznalt kritériumok alapjan egy olyan
valtozora mutassa be az illeszkedés latszolagos josagat, amely nincsen 0sszhangban a

Bertola—Svensson-elmélet feltevésivel.

3.1 abra: ,, Leértékelddési varakozas” a marka/dollar arfolyamnal
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3.2 abra: ,, Varhato savon beliili” arfolyam a marka/dollar esetén
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3.3 abra: A marka/dollar arfolyamfiiggvény

X 0.3

0.25

0.2

-0.2

a=0,5¢év
A gorbe x —t abrazolja h fliggvényében

A pontok x —t mutatjak f’ — ¢ fiiggvényében

Az 3.1 abra a sévon beliili leértékelédési varakozasokat mutatja a savon beliili ar-
folyam fiiggvényében. A goérbe meredeksége negativ, és alakja konvex a sdv gyenge
sz¢le fel¢, és konkav az erds széle felé. A 3.2 abra a 45° egyenest €s a savon beliili ar-
folyamra vonatkozé véarakozast mutatja a sdvon beliili arfolyam fiiggvényében. Els6 ra-
nézésre egyértelmi, hogy az 3.1 dbra alakjabol kovetkezik a 3.2 dbra alakja. Példaul ha
az arfolyam erdsebb a savkozépnél (azaz x, pozitiv), akkor varhatéan gyengiilni fog
(amelyet az 3.1 abran a negativ fliggvényérték mutat), ezért a 3.2 dbran a 45° egyenes

alatt lesz a fliggvényérték.

A 3.3 abra mutatja a 45° egyenest, a savon beliili arfolyamot a monetarista modell
becsiilt ,,fundamentélis valtozojanak™ a kdzéparfolyammal csokkentett értékével szem-
ben [azaz ( f; —c1, X;) szamparokat], valamint a sdvon beliili arfolyamot az ,,aggregalt
fundamentdlis valtoz” fiiggvényében.

A Bertola—Svensson-téle elméleti modell kovetkeztetése szerint az aggregalt funda-
mentalis valtozot érd egységnyi sokk egységnyinél kisebb hatést gyakorol a sdvon beliili

arfolyamra, azaz mézeshét hatas figyelheté meg. A 3.3 abra alapjan a dollar hatarozot-

tan mézesheti hatast mutat 4 fliggvényében.

Az EMS-valutakra torténd alkalmazasok sordn csak a legegyszeriibb diagnosztikai

teszteket hasznaltak az empirikus modellek értékelésére: a Newey—West standardhiba-
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becsléssel'™ szamitott #-hanyadosokat, a (’[}1_1) paraméterbecslés eldjelét, az R*-et, a
regresszi6 standard hibgjat, és a [;2 = ,33 =0 egyiittes hipotézis vizsgalatara vonatkozd
Wald-tesztet. A kozgazdasagi kritériumként pedig kizérdlag az illesztett és az elméleti

gorbékkel vald Gsszevetés szolgalt. A statisztikai teszteknél a staciondrius €s mas felte-

vések mellett levezetett hatareloszlasokat hasznaltak a szignifikanciaszintek meghatéro-

109

z4sahoz, azaz a t-hanyadosoknal a t-eloszlast > és a Wald-tesztnél a x° eloszlasat. A

stacionaritasi feltevés vizsgalatanal a (,él—l) becslés t-hanyadosait a Dickey—Fuller-

eloszlassal vetik egybe. A felsorolt diagnosztikai vizsgalatok eredményei alapjan meg-
felelonek tartjak a becsiilt egyenleteket, a kozgazdasagi kritériumnal pedig megéllapit-
jék, hogy szembesz6kd a hasonlosag a becsiilt gorbék és a Bertola—Svensson [1993] el-
méleti kovetkeztetései kozott. Az egyik tanulmany ugyanakkor azt is elismeri, hogy ,,...
egyenleteink relative gyengén jelzik elére a bekovetkezett savon beliili arfolyammoz-
gast.” (Rose—Svensson [1994] 1195. o0.) A kedvezétlen eredményen ugy kerekednek
feliil, hogy kijelentik, a céljuk a varhat6 és nem a tényleges jovobeli savon beliili arfo-
lyam becslése. A gyenge elorejelzd képesség ellenére a The Handbook of International
Economics kotetében megjelent tanulmany az alabbi kovetkeztetéseket vonja le: ,,Lebe-
g6 arfolyamok esetén a jovobeli arfolyam eldrejelzését altaldban hiabavald kisérletnek
tartjak (...) Azonban itt a jovébeli savon beliili arfolyam varakozast kell elére jelezni;
azaz a jovobeli arfolyamnak a jovobeli kozéparfolyamtol valo eltérését. Ennek elorejel-
zése sokkal gylimolcs6zébbnek bizonyult, mint a (teljes) jovobeli arfolyam eldrejelzése,
mivel — a lebegd arfolyamokkal szemben — a savon beliili arfolyam mind elméletileg
(lasd fentebb), mind empirikusan erds varhatd értékhez tartdst mutat.” (Svensson

[1992h] 132. 0. és Garber—Svensson [1995] 1883. 0.)

A lebegd dollar/marka arfolyamra készitett becsléseink az EMS-alkalmazasoknal
felhasznalt statisztikai kritériumok alapjan jol illeszkednek, és a kdzgazdasagi kritériu-
mokat tekintve megallapithatd a szembesz0ké hasonldsag a becslések és a Bertola—

Svensson-elmélet gorbéi kozott. Ezen eredmények élesen szemben allnak az el6zd

% A Newey-West-féle  kovarianciamétrix-becslés  konzisztens  autokorrelacié — és
heteroszkedaszticitas esetén. Véges mintanal ugyanakkor nincsen konszenzusos modszer a becslés soran
figyelembe vett csonkitasi paraméter meghatarozasara. Az EMS-alkalmazasok esetén a szerzok vagy au-
tomatikusan az eléretekintés értékét hasznaltak (példaul havi elbretekintésnél k& = 22), vagy pedig nem
emlitették a csonkitasi paramétert, sem pedig azt, hogy végeztek-e valamilyen tesztet a meghatarozasara.

1% Rose—Svensson [1994] azonban nem emliti, hogy autoregressziv paraméterbecslése nem kiilonbo-
zik szignifikdnsan 1-t6l a #-eloszlas alapjan sem (csak azt allapitjdk meg, hogy szignifikansan eltér nulla-
tol). Ugyanakkor, mivel a modell nemlinearis, még ha az autoregressziv paraméter 1-gyel lenne egyenld,
vagy akar bizonyos mértékben meghaladna az l-et, a folyamat stacionarius lehetne, ha a négyzetre és
kobre emelt tagok paraméterei megfeleld tartomanyban lennének.
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sson-elmélet gorbéi kozott. Ezen eredmények élesen szemben allnak az el6z6 bekezdés-
ben idézett kovetkeztetéssel, ezért érdemes megvizsgalni az alkalmazott statisztikai és

kozgazdasagi kritériumokat.

3.2. Kozgazdasagi kritika és Monte-Carlo szimulacio

3.2.1. Az aggregalt fundamentalis valtozo és az abrak kozos forrasa

Az aggregalt fundamentélis valtozd bemutatasanal felvezetett (29)—(31) egyenletek
Rose—Svensson [1995] (192—-193. o.) tanulmanyabol szarmaztak. Meglepd, hogy a szer-
zOk itt megalltak, és egy utolso 1épést nem tettek meg: (29)-t (31)-ba helyettesitve és

felhasznélva, hogy &, = lAt +E, [A i X k] , a kovetkezd adodik
(64) ¢t = f; _ct +yit :St _dd,\t _Cz +y(3t _Et [Akxt+k]): xt _yEt [Akxt+k]

Tehat az aggregalt fundamentalis valtozé empirikus definicidja nem mads, mint a sa-
von beliili arfolyamnak a becsiilt sdvon beliili varhat6 arfolyamvaltozas p -szorosaval
csokkentett értéke. Az aggregalt fundamentélis valtozo egyaltalan nem tlinik egy koz-
gazdasagilag ,,alapvetd” folyamatnak: valojaban a megmagyarazni szandékozott valtozo

€s egy ad hoc regresszio elorejelzésének kombinacidja. Mivel y pozitiv, és feltételezve,
hogy az 3.1 dbra empirikus becslése megegyezik az elméleti Osszefiiggéssel, az

(x, - VE, [A kx,+k] , X;) pontok abrazolésa biztositja a mézesheti hatdst. Pozitiv x esetén
az abszcissza nagyobb az ordinatanal, negativ x esetén pedig kisebb.

Korabban megéllapitottuk, hogy az 3.1 dbrabol kovetkezik a 3.2 dbra. A fenti leve-
zetés ramutatott, az 3.1 dbrabol kovetkezik 3.3 abra is, tehat elégséges az 3.1 abrat
vizsgalni. Az 3.1 abra egy harmadfokt polinom abrazoldsa, amelyben x tartomanya az
arfolyamsav, példaul az EMS esetén minusz 2,25 széazaléktol plusz 2,25 szazalékig.
Minden harmadfokua polinom plusz €s minusz végtelenbe tart az X-tengely két vége fe-

1¢, az eldjeleket pedig a harmadfoku tag paramétere hatdrozza meg.

Vonjuk ki x-t a (32) egyenlet mindkét oldalabdl, és jeloljik y,-vel az y, = (x:22 — x/)
kiilonbséget, tekintsiink el a Z, vektortol és a rezidudlis valtozotol, tovabba a vakvalto-
z0k sorozata helyett csak egy konstans legyen. Igy a (65) harmadfoku polinomhoz ju-
tunk:

(65)  ye=Po+ (Bi-1)x, + fBoxi’ + By’
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Az 3.1 abra ezt a polinomot abrazolja az x, [ [— B,B] tartomanyban, ahol B a kozép-

arfolyamtol mért lehetd legnagyobb szazalékos eltérést mutatja. Ha az elsé derivalt

mindenhol negativ, akkor a gorbe mindenhol negativ meredekségii lesz, azaz ha a
(66) (B ~1)+3B,x; <-2B,x,

feltétel teljesiil minden x,-re. Mivel (65) egy harmadfoku polinom, ezért a gorbiilete az x
= [3/(33;) pontban konkavbol konvexbe valt, vagy forditva (természetesen akkor, ha [
# 0). Ha [; negativ, akkor a (65) polinom plusz végtelenbe tart balra az x tengely men-
tén, és minusz végtelenbe jobbra.

A (66) feltétel teljesiilése és [ negativitasa tehat elégséges ahhoz, hogy a (65) poli-
nom abrdzolasa az 3.1 abrahoz hasonld legyen. Ezeknél fogva egyszeriisodik a rejtély
feltarasa, hiszen elég azt vizsgalni, hogy a (32) egyenlet illesztésének 1étezhet-e olyan

statisztikai tulajdonsaga, amely e feltételeket nagy valoszinliséggel kielégiti.
3.2.2. Monte-Carlo szimulaciok egységgyok-folyamatokra

Régota ismert, hogy az elsbérendli autoregresszidban — y, =@, +u, — véges minta

esetén a legkisebb négyzetek modszerével (KLNM) végzett paraméterbecslés lefelé tor-
zitott mind staciondrius, mind egységgyok-folyamat esetén. A becsléfliggvény hatarel-
oszlasa, pontosabban a becslofiiggvény és az elméleti paraméter eltérésének a megfeleld

konvergenciasebességgel megszorzott értékének hatareloszlasa szimmetrikus staciona-

rius esetben (azaz @K1 esetben JT ((ﬁ—(p)), de aszimmetrikus egységgyok esetén
(azaz ¢=1 esetben T((~1)), utébbindl a negativ értékek sokkal valosziniibbek.

A harmadfokt polinomidlis autoregresszid paraméterbecsléseinek eloszlasat azon-

ban eddig még nem vizsgaltak.''® Ezért els6ként a

67) Y =B+ By, +ﬁ2yt2 +,B3yt3 tu,

regresszid paraméterbecsléseinek eloszlasat vizsgaltam véletlen bolyongasnal, azaz az
v, =y, tu, folyamatnal, ahol yo LJN(0,1) és u, IFAE-N(0,1), valamint /=22. A becs-

1ést huszezerszer''! végeztem el kiilonbdzé mintaelem-szamok mellett. Belathato, hogy

"% pontosabban az irodalomban személyesen nem taldltam nyomat ennek, és ennek ellenkezdjére
nem hivtak fel a figyelmemet azok a professzorok, akikkel konzultaltam, illetve a tanulmanyrol tartott
eléadasok hallgatoi.

""" Monte-Carlo szimulacioknal ennél nagyobb ismétlésszamot szoktak alkalmazni, példaul a
Dickey—Fuller-tablazatok kilencvenes években tortént tijraszamolasakor négymillié ismétlésszamot hasz-
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. . . . 12 2 112 - .
a négy paraméter konvergencia-sebessége 7' 2T, T2 s P12 Az aszimptotikus elosz-

lasok illusztralasa céljabodl a 3.4 dbra mutatja 7=100 000 mintanal a becsiilt és a popu-

lacios paraméterérték kiilonbségének a megfeleld konvergencia-sebességgel szorzott

értékeit (a 3.4 dbra adatainél negyvenezres ismétlésszamot alkalmaztam).

3.4 abra: A polinomidlis autoregresszio paraméterbecsléseinek aszimptotikus eloszlasai
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Az abran lathat6 strtiségfiiggvények az y, = y,.; + &, & OFAE N, 1), t=-20,-19, ...,-1,0, 1, ...,
100000 , y,,[IN(0,1) adatgeneralo folyamatra illesztett y, = ﬂ0+ﬁLy,_22+BZy,_222+,83y,_223 egyenlet paraméter-

becsléseinek eloszlasait mutatjak. Ismétlésszam: 40 000.

Az 3.1 tablazat a Newey—West-hibdkkal szamitott s-hanyadosok, valamint a

BO = ﬁl -1= Bz = ,93 =0 ¢és a Bz = ,Q =0 egylittes hipotézisekre vonatkoz6 Wald-

tesztek kritikus értékeit mutatja. Az statisztikak 6sszehasonlithatdsaga céljabol az 3.7

tablazat tartalmazza a standard normalis eloszlas, a Dickey—Fuller-eloszlas, a x*(4), és

X'(2) eloszlasok kritikus értékeit. Stacionarius esetben fiiggetlen és azonos eloszlast

rezidudlis valtozd esetén a négy paraméterbecslés r-hanyadosanak hatareloszlasa nor-

naltak. Ugyanakkor néhany ezres ismétlésszam mellett is mar meglehetésen pontos képet lehet alkotni az
eloszlasokrol, sét a hetvenes években példaul Granger—Newbold [1974] minddssze szazas ismétlésszam
segitségével kozolt fontos, és azota is elfogadott eredményeket. A huszezres ismétlésszam mellett a
Dickey—Fuller-tablazatokat is (ijraszamoltam, amelyek gyakorlatilag azonosak az 6konometriai konyvek-

ben kozolt tablazatokkal, igy a kdzelitési hibat alacsonynak vehetjiik.

"2 Az eloszlasok analitikus levezetését a kovetkez6 fejezet végzi. Az is belathaté, hogy még a hibata-
gokra vonatkozd kevésbé megszoritd feltevések mellett (példdul autokorrelacid), ha a folyamat egység-

gyokot tartalmaz, akkor a hatareloszlasok ugyanazok.
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mélis, a Wald-teszteké pedig x°. Egységgyok-folyamat esetén az elsérendii

autoregresszional a (Bl —1) hipotézis t-hanyadosa Dickey—Fuller-eloszlast kovet

(nagymintanal az eloszlas fliggetlen a hibatagtol). t3f elsétabla_eloszlasok

3.1 tablazat: A polinomiilis autoregresszié néhany tesztstatisztikajanak kritikus értékei

kiilonb6z6 mintaelemszamok mellett véletlen bolyongas esetén

g BO /OA.;?:)VW) ([31 _1)/0'~.E}JIVW) Bz /o*-gz\lW) SN | DF
2 < | 500 1000 3000 10 100 [ 500 1000 3000 10 100 | 500 1000 3000 10 100
ﬁ = 000 000 000 000 000 000
v, mintaelemszam esetén
1 |-7,40 -5,53 -4,23 -3,68 —3,45|-5,05 —-4,38 —4,04 3,77 -3,66(-4,20 —4,05 3,78 -3,63 -3,44|-2,33]-3,45
2,5 [-5,41 4,44 -3,57 -3,16 -3,05|-4,16 3,82 -3,54 -3,31 -3,21|-3,43 -3,37 -3,22 -3,18 -3,05|-1,96]-3,13
5 14,19 -3,61-3,01 -2,72 -2,63(-3,53 -3,34 -3,10 2,96 —2,85[-2,82 -2,89 -2,80 —2,75 -2,66|-1,64(-2,87
10 |-3,09 2,73 2,38 -2,17 -2,15(-2,87 -2,75 -2,62 2,49 -2,40-2,20 -2,31 2,30 2,25 -2,19]-1,28{-2,57
25 |-1,46 -1,37 -1,29 -1,25 -1,25(-1,92 -1,90 -1,82 —1,73 —1,71|-1,17 -1,32 —1,34 —1,34 —1,33]-0,67|-2,09
50 [-0,01 -0,01 0,00 0,03 0,03 [-0,92 -0,96 —0,94 —0,89 —0,88| 0,00 —0,03 0,01 0,00 0,04 | 0,00 [-1,57
75 (1,48 1,32 1,32 1,25 1,28(0,01 0,00 0,03 0,03 0,02|1,14 1,27 1,39 1,35 1,33(0,67|-1,02
90 (3,13 2,70 241 2,18 2,11(0,87 0,89 0,99 1,00 1,04|2,17 2,24 2,32 226 2,21]1,28(-0,45
95 (4,31 3,57 3,02 2,72 2,561,339 1,46 1,56 1,56 1,63 2,78 2,80 2,85 2,73 2,68 (1,64 [-0,06
97,5 15,67 4,32 3,54 320 2,98(1,95 1,98 2,03 2,07 2,08 3,33 3,37 3,31 3,15 3,07|1,96]0,25
99 (7,82 5,27 430 3,71 3,45(2,55 2,58 2,57 2,66 2,57|4,09 3,92 3,79 3,63 3,49]2,33(0,62
58 Brogn Wit w2 X@[X)
.% i‘,’ 500 1000 3000 10 100 | 500 1000 3000 10 100 [ 500 1000 3000 10 100
§ % . 000 000 000 000 000 000
mintaclemszam esetén
1 |-5,09 4,89 -4,39-422-4,00[4,85 3,81 3,08 2,83 1,61(0,06 0,08 0,08 0,08 0,01]0,30(0,020
2,5 [-4,36-4,26-3,95-3,79 -3,61| 6,34 497 3,94 3,58 3,04|0,15 0,19 0,20 0,20 0,12]0,48 10,051
5 |-3,79 -3,75-3,56 -3,42 -3,28( 7,99 6,18 4,86 4,27 3,93(0,32 0,36 0,38 0,37 0,30]0,71 (0,103
10 |-3,10-3,19 -3,11 -3,01 -2,92|10,42 7,86 6,08 522 4,94]0,63 0,74 0,76 0,72 0,66 (1,060,211
25 |[-2,20-2,38 2,42 -2,36-2,30/15,86 11,45 8,64 743 6,91|1,75 1,89 1,88 1,80 1,67|1,92]0,575
50 |-1,30-1,55-1,65-1,63 —1,59|26,30 17,45 12,47 10,64 9,72 4,16 4,21 4,12 3,80 3,60(3,36(1,39
75 |-0,49 —0,74 —0,89 —0,93 —0,92]46,43 27,32 17,88 14,80 13,29( 8,47 8,02 7,49 6,99 6,43|5,39(2,77
90 10,26 —0,03 -0,21 —0,30 —0,30|84,09 41,78 24,67 19,72 17,28{15,34 13,28 11,66 10,78 9,66 | 7,78 | 4,61
95 10,74 0,42 0,22 0,09 0,06 |126,9 54,85 29,78 23,29 19,81{20,95 17,57 14,80 13,55 11,95] 9,49 | 5,99
97,5 |1,17 0,83 0,59 0,43 0,37 |184,8 70,98 35,07 27,00 22,00{27,41 21,91 17,91 16,37 13,99(11,14{ 7,38
99 1,65 1,29 1,06 0,82 0,74 1284,0 99,11 43,16 31,95 24,35|37,09 28,06 22,20 19,88 16,30(13,28( 9,21

Adatgeneral¢ folyamat: y, = y,; + &, & OFAE N(0, 1), t=-20,-19,...,-1,0, 1,... , T, y,; ON(0, 1), il-
lesztett egyenlet: y, = BytBiootBoyesr+Bwesr, a t-hanyadosok a Newey—West heteroszkedaszticitas és
autokorrelacid esetén konzisztens (HAC) standard hibak segitségével késziiltek (22 késleltetés), SN: stan-
dard normalis eloszlas, DF: Dickey—Fuller-eloszlas, WI™": a [3’0 = [3’1 -1= [3’2 = [3’3 =0 egyiittes hipoté-

zisekre vonatkoz6 Wald-teszt HAC-variancia-kovariancia matrix alapjan, w2™": a [3’2 = [3’3 =0 egyiittes

hipotézisekre vonatkozd Wald-teszt HAC-variancia-kovariancia matrix alapjan, ismétlésszam: 20 000
minden T-re. A kritikus értékek azt mutatjak, hogy a tablazatban szerepld értékektdl balra az eloszlas
hany szazaléka talalhato.
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3.2 tablazat: A mintaelemszam hatasa a polinomialis autoregresszio becsléseire

minta | atlagos atlagos atlagos Atlagos atlagos atlagos I‘@l <1 Bz <0 ,[33 <0 ,[33 IB3 atlagos atlagos

0 Bl Bz :[33 ,[Agl - 1‘ ,Bz - 0‘ ‘ ,[A33 - O‘ t-hanydosa Newey-West R? DW

“szignifikdns”  t-hanydosa
5%-on “szignifikans”
5%-on

100[ 0,4053 -0,003062 -0,003159 0,926527 0,149904 0,013082  749%  51,2%  62,3% 39,9% 21,3% 0,3270 0,2352
200{ 0,5084  0,000634 -0,003182 0,697787 0,086628 0,005723  74,5%  49,7%  74,0% 56,1% 24,6% 0,4353 0,1389
500[ 0,6446  0,000551 -0,001447 0,448714 0,039214 0,001721  75,5%  49,7%  86,9% 74,4% 32,0% 0,6712 0,0995
1000| 0,7821  0,000854 -0,000554 0,268679 0,018199 0,000610  73,6%  48,0%  90,6% 81,9% 36,7% 0,8074 0,0919
3000{ 0,9073  -0,000032 -0,000086 0,112066 0,004612  0,000090 74,1%  50,8%  92,7% 86,6% 39,7% 0,9278 0,0901
5000{ 0,9396  0,000033 -0,000035 0,071678 0,002327 0,000036  74,7%  49,6%  94,0% 86,9% 38,8% 0,9550 0,0903
10000{ 0,9689  -0,000010 -0,000009 0,036905 0,000868 0,000010  74,0%  50,0%  93,7% 87, 7% 37,2% 0,9761 0,0905
30000 0,9892  0,000002 -0,000001 0,012583 0,000171 0,000001  74,4%  49,7%  94,1% 88,4% 37,7% 0,9922 0,0907

Megyjegyzések. Adatgeneralo folyamat: y, =y, + & , & ON(0, 1), t=-20,-19, ..., T, y,; =0, lllesztett egyenlet: y,= By + B yon + ,32)’1-222 + B yt.223 , t=1,..., T, Newey-West HAC hibak

22 késleltetéssel, Becslések szama: 5000 minden 7-re
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Megallapithatd, hogy a paraméterek és r-hanyadosaik eloszlasai kiillonboznek egy-
mastol és a Dickey—Fuller-eloszlasoktol is. A kovetkezd 1ényeges vonasok emelhetdek
ki.

1. mindhdrom paraméter becslése konzisztens;

2.a B ésa B, becslések lefelé torzitottak ( B, gyakrabban), mig B, becslése nem;
3.a (B ésa ,@ hatareloszlasa aszimmetrikus, mig a ,@ esetén szimmetrikus;

4. minél nagyobb a mintaeclemszam, annal valoszinlibb, hogy ,@ becslés negativ,

amely latszolag szignifikdns 5 szdzalékos szinten;

5. annak a valo6sziniisége, hogy @A < 0, magasabb 90 szazal¢knal;

6. a t-hanyados kritikus értékei 5 szazalékos szinten 7=3000 mellett (ilyen nagysag-
rendii mintaclemszdmot hasznaltak az EMS-nél) ﬁl—l és ,@ teszteléséhez egyoldalu
préba esetén —10,44 ¢és —12,23 KLNM-hibak, valamint —3,10 és —3,56 HAC-hibak (22
késleltetéssel) esetén, mig ,@ teszteléséhez kétoldali proba esetén —11,2 (KLNM-hiba)
¢s 3,25 (HAC-hiba);

7. a BO = ﬁl -1= Bz = ,93 =0 ¢és a Bz = ,Q =0 egyiittes hipotézisekre vonatkozd
(HAC-kovariancia matrixszal szamitott) Wald-tesztek kritikus értékei jelentésen meg-

haladjék a X' (4) és X(2) eloszlas kritikus értékeit, amelyek jellemeznék az eloszlast sta-

cionarius vagy trend-stacionarius esetekben,
8. R? ndvekszik a mintaclem-szammal.

A fenti eredmények azt jelentik, hogy (66) feltétel pontosan teljesiil a paraméter-

becslések varhato értékeire, mivel

E[([?l—l)]<0
(63) E|B,]<0 :E[(Bl—l)]+35[[33]xf<—2b{[37]x, [lx,
E|B,|=0

A

b

Ebbdl az kovetkezik, hogy ha egy sztochasztikus folyamat egységgyokot tartalmaz,
akkor a paraméterbecslések varhato értékei a Bertola—Svensson-elmélet 3.1. dbrdajahoz
vezetnek, €s igy a korabbiaknak megfelelden a 3.2. és a 3.3. abrakhoz is. Ezért egység-
gyok 1étezése nagy valoszinliséggel egyarant kielégiti az eltolodassal igazitds modsze-
rénél vizsgalt statisztikai és kozgazdasagi feltételeket is — fiiggetleniil attol, hogy sévo-
san rogzitett arfolyamrol vagy barmilyen mas folyamatrol van-e szo.
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A szimulalt eloszlasok mar hasznélhatok hipotézistesztelésre azon nullhipotézis
mellett, hogy a folyamat egységgyokot tartalmaz. A megfeleld kritikus értékeket hasz-
nalva sem az EMS-alkalmazasok, sem jelen tanulmany dollarra vonatkoz6 becslései
nem kiilonboznek szignifikdnsan a véletlen bolyongastol, akar a linearis, akar a nemli-
nearis specifikaciot tekintve, mind a paraméterek eloszldsait, mind a #-hanyadosok el-

oszlasait, mind a Wald-tesztek eloszlasait tekintve.
3.2.3. Monte-Carlo szimulaciok stacionarius folyamatokra

A kovetkezd kérdés, hogy vajon stacionarius folyamatok esetén milyen kovetkeztetést
lehet levonni a becslések tulajdonsdgaira. Egy lehetséges eljaras a (67) egyenlet alkal-
mazéasa masodrendii autoregressziv folyamatokra kiilonbozé gyokok mellett. Egy nulla

varhato értékii AR(2) folyamat példaul (14) alakba irhat6
©9) (A-ALA-AL)x =g,

ahol A; jeloli az invertalt gyokoket (amelyeknek az egységkoron beliil kell lenniiik a
stacionaritashoz), L a késleltetési operatort, €s & a fehér zaj folyamatot.

A A, értékét 0,5-nek vettem, majd A;-et 0,70-t61 1,00-ig 1éptettem 0,01 1épéskozzel
kiilonboz6 gyokparok 1étrehozasahoz. Minden egyes gyokparhoz generaltam ezer AR(2)

folyamatot normalis eloszlasu fehér zaj és masik ezret egyenletes eloszlasu fehér zaj

segitségével t = 1, ..., 3023 mellett, majd a (67) egyenletet illesztettem. A 5. dbra mu-
tatja, hogy a becslések hany szdzalékaban volt ,@ pozitiv mindkét eloszlas esetén, va-
lamint az R” legkisebb, legnagyobb, és atlagos értékét normalis eloszlas esetén.

A 3.5. dbra alapjan minél kdzelebb van a dominans invertalt gydk 1-hez, annal na-
gyobb aranyban adodik negativ becslés [?3 -ra, példaul 0,98-as domindns gyok esetén is

kozel 80 szazalékban negativ érték adodott atlagosan 0,6-os R* mellett. Mindharom
jobboldali valtozé becsiilt p értéke (helyteleniil a z-eloszlast hasznalva) nulla kozeli ér-
tékre csokken a dominans invertalt gyok 1-hez kozeledésével, bar tudjuk, hogy a tény-
leges adatgenerald folyamatban [azaz a (69) egyenletben] nincsenek nemlineéris hata-

sok. Amikor a dominéns invertalt gyok tavol van 1-tdl, ,,az illeszkedés josadga” draszti-
kusan esik, és [, negativitasanak esélye otven szazalékra csokken. Szimulaciokat vé-

gezve ,,szabalyozott” véletlen bolyongasokra €s staciondrius autoregressziv folyamatok-
ra (azaz olyan iddsorokra, amelyek ha kimozdulndnak egy eldre meghatarozott savbol,

akkor a sav szélére korlatozottak), az eredmények valtozatlanok. Ezek az eredmények
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megerdsitik azt a kovetkeztetést, hogy az 1-hez kozeli autoregressziv gyok fontos szere-

pet jatszhat nemlinedris hatdsok latszolagos kimutatasaban.

3.5 abra: A polinomialis autoregresszié (k=22) egyenlet illesztése AR(2) folyamatokra kii-

16nb6z6 dominans invertalt gyokok esetén

10 positive beta(3) (G)
—o— positive beta(3) (U) f
0.8 —o— max R-sq. (G)
------ average R-sq. (G) f
o —4&—min R-sq. (G) SA

3.2.4. Savon beliili arfolyamtél valé fiiggés

A pereméterek torzitottsaganak kedvezotlen kovetkezménye egy kozgazdasagilag ra-
cionalisnak tiiné eredmény lehet, amelynél nem zarhato ki, hogy a valos adatgenerald

folyamatban nem Iétezik és csak a torzitas eredményeként alakul ki hamisan.

Jeloljiik g(x,)-vel a jelenbeli savon beliili arfolyam és a savon beliili arfolyam meg-
valtozasa kozotti kapcsolatot leird fliiggvényt, azaz a (32) egyenlet jobb oldalanak x,-vel
csokkentett értékét, és tegyiik fel, hogy dg(xt)/ Ox, =0, de dgf(xt)/dxt <0, azaz a
becslés miatt latszolagosan savkozéphez tartas alakult ki, bar valojdban nincsen ilyen
hatas. Az altalanossag megsértése nélkiil legyen A, x,,, = g(x, ) =06, + (,81 —l)x, , ahol [
= 1. Ekkor tudjuk, hogy B =E[B]<1, tovabba jelolie B, =E[B)]. Ezeket a (27)

egyenletbe helyettesitve, adodik a savkozép leértékelésének varhato értéke
(70) Et[Akch] ==B+ T(”x - ’?*)_ (181 - l)xt

A (70) egyenlet alapjan egyértelmili, hogy Svenssonnak azon megallapitdsa nem

igaz, amely szerint a sav becsiilt leértékelése fliggetlen az arfolyam jelenlegi savon be-
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liili helyzetétsl.''

Minél leértékeltebb a savon beliil az arfolyam, anndl nagyobb a be-
csiilt leértékelési varakozas. Kozgazdasagilag ez elfogadhatd hipotézis, de a probléma
éppen az, hogy a becslés alapjan — a szokasos hipotézistesztelési eloszlasokat hasznalva
—nem lehet eldonteni, hogy e tulajdonsag valdoban az adatgeneralo folyamat része, vagy

csak az 6konometriai becslés torzitasanak kovetkezménye.

A (70) egyenletben a kamatkiilonbség paramétere — helyesen — pozitiv, azaz minél
magasabb a kamatkiilonbség, annal nagyobb a leértékelés becsiilt varhato értéke. Leér-
tékelések eldtt altalaban jelentdsen emelkedni szokott a kamatlab, igy nem lehet csodal-
kozni azon, hogy a modell képes bizonyos mértékben elére jelezni a leértékeléseket.
Kérdéses azonban, hogy a kamatkiilonbség egyszerli kiszamolasa mellett van-e tovabbi
haszna a savon beliili arfolyamra felirt, kedvezotlen statisztikai tulajdonsagokkal ren-

delkez6 ad hoc modellbdl szarmazo elérejelzés hasznalatanak.
3.2.5. Egységgyok

Hangsulyozni kell, nem az a valodi kérdés, hogy a savon beliili arfolyam tartalmaz-e
egységgyokot. Az egységgyok ugyanis 6rokké novekvd varianciat és — szemléletesen
fogalmazva — a barhova keriilés lehetdségét jelenti a mintaclemszam ndévekedésével.
Ezek semmiképpen sem egy savon beliili arfolyam jellemzdi, hiszen a savon beliili ar-
folyam mindig a savon beliil van, devizapiaci nyomas hatdsara a savot leértékelik (vagy
kiszélesitik, eltorlik). A valddi kérdések, hogy vajon a sévon beliili arfolyam mindentdl
fiiggetleniil modellezhet6-e, hogyan modellezendd, és vajon a teljes mintdban azonos

adatgeneral6 folyamat feltételezése helytallo-e.

Mindazonaltal Bertola—Svensson [1993] kijelentik, hogy a sdvon beliili arfolyamok
esetén az egységgyok nullhipotézisét elvetették. Rose—Svensson [1995] nem emlit sem-
milyen egységgyok tesztet sem, Svensson [1993] pedig a (32) egyenlet lineéris valtoza-
tat tekinti megfeleld tesztnek, amelynél Z, a hazai és kiilfoldi kamatldbakat tartalmazza,
¢s a Dickey—Fuller-féle kritikus értékeket hasznalja. Ezzel az eljarassal szemben azon-
ban komoly mddszertani problémak meriilnek fel. A Dickey—Fuller-tablazatok ugyanis

olyan esetekre vonatkoznak, amikor (a) a konstans allando, (b) k=1,""

€s (c) nincsenek
mas magyarazo valtozok az egyenletben. Svensson semmit sem emlit a kamatlabak sta-
tisztikai tulajdonsagairdl. Elméletileg mind a harom tényezd érvényteleniti a Dickey—

Fuller-tablazatokat. Egy meggy6z0 empirikus bemutatasa ennek éppen a lebegd

"3 Ez a megallapitas természetesen érvényes minden olyan specifikdcidra (igy a kordbban vizsgalt
nemlinedrisra), amely a varhato értékhez tartast feltételezi vagy kovetkezteti.

"% A k>1 esetet az ,atfedé megfigyelések™ (overlapping observations) problémajanak nevezik. Lasd
példaul Hansen—Hodrick [1980].
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ller-tablazatokat. Egy meggy6z6 empirikus bemutatdsa ennek éppen a lebegd arfolyam-
okra vonatkoz6 eredmények. A z-hanyadosok KLMN-hibakkal szdmolva —9,8 és —26,9
kozott alakultak harom honapos idétavon; —26,7 és —64,1 kozott egy évet tekintve, mig
HAC-hibak esetén a két idétavra rendre —2,65 és —7,92 kozotti, valamint a —11,85 és —
23,36 kozotti tartomanyban mozogtak. Ezeket Osszevetve a —2,87 Dickey—Fuller-féle
kritikus értékkel, egy kivétellel minden esetben ,elvethetd” lenne az egységgyok
nullhipotézise, bar az elmult hisz évben nem taldlhat6é olyan tanulmény, amely a dollar
arfolyamaira korrekt mdédon alkalmazott Dickey—Fuller-teszttel el tudta volna vetni a

nullhipotézist.

Monte-Carlo szimulacid segitségével meghatarozhatoak a kritikus értékek a teszt-

egyenlet (a) és (b) moddositasaihoz. Az alabbi tablazatok mutatjak az eredményeket.

A 3.3 — 3.5 tablazatok az eloszlés kritikus értékeit mutatjak amikor (a) £ = 65, (b)
hat egymast 4t nem fedd vakvaltozo6 helyettesiti a konstanst, (¢) a konstans valtasa elott
né¢hany megfigyelést kizarunk a mintabol, valamint ezek kombinacioit 7= 3000 mellett.
A 3.3 tablazat az OLS t-hanyadost, a 3.4 tabldzat a Newey-West HAC hibakkal szami-

tott #~-hanyadost, a 3.5 tabldzat pedig az autoregressziv paraméter becslésének eloszla-
sat, T (q?)— 1)-et mutatja.

A fenti statisztikdk mellett a tablazatok a Dickey—Fuller eloszlés értékeit (elsé adat-
oszlop) valamint a szimulaciok altal becstilt Dickey-Fuller értékeket is mutatjak (méso-
dik adatoszlop). Ezen két adatoszlop gyakorlatilag azonos, igy a kozelitési hibat nagyon

alacsonynak vehetjiik.

A Dickey—Fuller 5 szazalékos kritikus érték -2.87. Ezt a hat konstans -4.64-re (HAC
hibakkal -4.68-ra) valtoztatja, az atfedé megfigyelések 65 periodusnal -23.99-re (HAC:
-8.72), mig egyiittesen -39.67-re (HAC: -14.32). Ezek hatalmas eltolodasnak szamita-
nak. A -23.99 és -8.72—es kritikus értékeket jelen tanulmany dollarra vonatkozé becslé-
seivel ¢s az EMS becslésekkel 0sszevetve kidertil, hogy az egységgyokot nem utasitjak
el''®. Az autoregressziv paraméter T’ (gb— 1) eloszlasanak vizsgalatnal ugyanez az ered-

mény adodik a holland gulden kivételével, amely stacionarius.

A 3.6 és 3.7 tablazatok a konstansok szdmanak valtozasat vizsgélja, azaz k=1 a

Dickey—Fuller esetekhez hasonloan, de kiilonb6z6 szamu nem atfedé vakvaltozé he-

15 Az eredményt 6vatosan kell értékelni, mivel a tesztegyenlet tartalmazott kamatlabakat is.
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lyettesiti a konstanst. A tdblazatok alapjan egyértelmii, hogy a konstansok szamanak

novelése noveli a kritikus érték abszolut értékét.

3.3 tablazat: A KLNM t-hanyadoson, ((b—l)/ 6{2}, alapulé Dickey—Fuller és nem Dickey-

Fuller specifikaciok kritikus értékei

(1) ) &) (4) (5) (6) ™
T=3000 Dickey- k=1 k=1 k=65 k=65 k=65 k=65

Fuller j=1 j=6 j= j=6 j=1ki- j=6
hagyott  kihagyott

megf.*  megf.*

1,0% -3,44 -3,45 -5,22 -28,69 -44,70 -27,92 -45,53

90,0% -0,43 -0,48 -2,00 -3,58 -16,24 -3,05 -16,10
95,0%  -0,07 -0,11 -1,65 -0,38 -13,25 0,39 -13,43
97,5% 0,24 0,21 -1,36 2,33 -10,76 2,96 -10,94
99,0% 0,61 0,61 -1,01 5,06 -7,55 5,74 -8,42

Megjegyzéseket lasd a 3.5 tablazat alatt.

3.4. tablazat: A Newey-West t-hanyadoson, ((3— 1)/ o ;}NW) , alapulé Dickey—Fuller és nem

Dickey-Fuller specifikaciok kritikus értékei

(1) ) &) (4) )
T=3000 Dickey- k=1 k=1 k=65 k=65

Fuller j=1 j=6 j=1 j=6
1,0% -3,44 -3,52 -5,33 -10,55 -16,85

2,5% 3,13 3,16 498 956  -1551

O 50% 2,87 291 468 872 -1432 !

©10,0% 2,57 2,60 433 762 -1312
90,0% -043 048 201  -127 550
950% 0,07 0,11  -1,62  -014 = 444
97,5% 024 022 -134 0,86 3,75
99.0% 0,61 0,60  -1,02 1,81 2,59

Megjegyzéseket 1lasd a 3.5 tablazat alatt.
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3.5 tablazat: A KLNM autoregressziv paraméteren, T ((2)—1), alapulé Dickey—Fuller és

nem Dickey-Fuller specifikaciok kritikus értékei

(D) ) €) 4) ©) (©) )
T=3000 Dickey- k=1 k=1 k=65 k=65 k=65 k=65

Fuller j=1 j=6 j= j=6 j=1ki- j=6
hagyott  kihagyott
megf.*  megf.*

1,0% -20,5 -20,9 -46,3 -1143,8  -2140,2  -1035,0  -2086,6

90,0% -0,84 -0,91 -10,48 -55,34  -628,07  -4527  -637,43

95,0% -0,13 -0,20 -8,40 -7,55 -501,32 6,24 -522,65
97,5% 0,42 0,39 -6,71 31,85 -419,86 39,48 -422,80
99,0% 1,06 1,06 -4,91 71,43 -285,87 80,35 -319,04

Megjegyzések a 3.3 — 3.5 tablazatokhoz. k: késleltetés-szam, j: konstansok szama. Ismétlések szama:

5000. Adatgeneralo folyamat: y,,, =y, +u,,, u, HFAEN(0,1),t=1,2, ..., 3064, y,=0.
(1) Dickey-Fuller kritikus értékek 7'= 500, forras: Hamilton [1994], Table B.6. és B.5. case 2, 762-3.0.

(2) teszt egyenlet: y,,; =@+, +ii,,; (= Dickey-Fuller egyenlet), 1= 1, ..., 3000
6 . N A

(3) teszt egyenlet: y,,, = 21 a +@, +u,, ,a:hatvakvaltozo,t=1, ...,3000
(4) teszt egyenlet: y,.cs =G+ @, +il,165, =1, ..., 3000

6 . A N
(5) teszt egyenlet: y,,¢s = 21 0 +@, +i,. 0 hat vakvaltozo, 1= 1, ..., 3000
(6) teszt egyenlet: y,,os =d + @, +ii,.5 » kihagyott megfigyelésekkel *, 7=1, ..., 3000

6 n
(7) teszt egyenlet: y,,¢5 = 21 G +@, ti,,.4 , Q;: hat vakvaltozo, kihagyott megfigyelésekkel *, 1 =1,

..., 3000
* kihagyott megfigyelések: 436-500, 936-1000, 1436-1500, 1936-2000, 2436-2500, azaz a becslés soran
felhasznalt mintaclemszam a (6) és (7) oszlopban 2675

a;: nem atfedd vakvaltozok, étékiik a minta egy-hatodaban 1, kiilonben nulla
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3.6 tablazat. A KLNM t-hanyadoson, (@— 1)/ o iy alapulé egységgyok tesztek kritikus érté-

kei kiillonboz6 szamu konstans esetén

j=1 j=2 j=3 j=4 j=5 j=6 j=7 j=8 j=9 j=10
1,0%  -347 389 -428 -456 -491 -518 -539 -564 -585 -6,04
2,5%  -3,10 -3,58 -399 -430 -459 -487 -508 -529 -550 -5,69

1 50% 286 334 372 403 432 458 481 502 524 542

U 10,0% 2,54 3,04 342 372 401 425 451 469 494 511
90,0% 044 -0,86 -1,19 -1,50 -1,78 -2,00 2,20 243 -2,64 -2,85
950% 0,11 -0,52 -084 -1,17 -147 -1,69 -1,85 2,09 -233 -2,50
97,5% 023 024 -052 -090 -L16 -137 -1,58 -1,81 2,06 -2,22
99,0% 0,62 004 -0,16 -0,56 -0,80 -1,09 -1,25 -149 -175 -191

Megjegyzéseket lasd a 3.7 tablazat alatt.

3.7 tablazat: A KLNM autoregressziv paraméteren, 7' (q&— 1), alapul6 egységgyok tesztek

kritikus értékei kiilonb6zo szamu konstans esetén

j=1 j=2 j=3 j=4 j=5 j=6 j=7 j=8 j=9 j=10
1,0%  -20,82 -26,70 -31,38 -35,65 -41,14 -45,37 -49,65 -53,77 -57,92 -61,66
2,5%  -16,97 -21,88 -26,98 -31,62 -35,76 -39,77 -44,33 -48,05 -51,89 -56,22
| 5,0%  -13,89 -18,75 23,37 27,61 31,59 -3558 -4047 -4347 -47.84 51371
T100% <1098 -15,57 19,71 -23775 27,74 31,36 -35,54 38,85 4204 46,19
90,0% -0,86 -2,40 -423 -6,30 -850 -10,49 -12,65 -14,93 -17,27 -19,62
95,0%  -0,20 -1.42 -2,79 -473 -6,64 -836 -10,37 -12,51 -14,95 -16,86
97,5% 0,39 -0,66 -1,66 -3,50 -5,13 -6,79 -8,52 -10,37 -12,81 -14,44
99,0% 1,03 0,10 -0,52 -2,13 -349 -518 -6,43 -834 -10,35 -12,27
Megjegyzések a 3.6 ¢és 3.7 tablazatokhoz. j: konstansok szama. Adatgenerald folyamat:

Vi1 =¥, Yuy, u, DFAE N(O,1) , =1, 2, ..., 3000, y,=0 . Ismétlések szama: 10,000. teszt egyenlet:
Ve = Z'ljd +@, i, L t=1, ..., 3000. a; nem atfedd vakvaltozok, étékiik 1 a minta 1/j észében,

kiilénben nulla

A megfeleld kritikus értékeket hasznalva az eredmények Gsszhangban éallnak a ko-
rabbiakkal, azaz — a holland forint kivételével — nem lehet elvetni az egységgyok

nullhipotézisét sem az EMS-tagorszagok valutai, sem az amerikai dollar esetében.
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Megfeleloen alkalmazott Dickey—Fuller-tesztet k6z0l Lindberg—Sdoderlind [1994] a
svéd koronara. Erdekes modon az altaluk vizsgalt kilencéves idészak egészére (1982.
januar—1990. november) vissza tudtak utasitani az egységgyok nullhipotézisét, azonban
két, egyenként harom és fél éves résziddszakra mar nem (1982. januar—1985. junius és

1986. februar—1989. oktober).

Utalni lehet az irodalom azon megallapitasaira, hogy milyen nehezen kiilonboztet-
heté meg véges mintdban egymastol egy egységgyok és egy stacionarius folyamat.''®
Mindazonaltal egy szamitdégépnek kiadott autoregressziv kozelitési feladat fog egy
becslést adni a dominans invertalt autoregressziv gyokre. Szintén idézziik fel, hogy
Rose—Svensson [1995] csak a frank/marka arfolyamnal taldl nemlinearis hatdsokat. Le-
van a legnagyobb invertalt gyoke az EMS-orszagok kozott, és pusztdn ez vezetett a
szignifikansnak latszé nemlinearis eredményekhez.''” Egy masik lehetséges magyarazat
az lehet (amely az elébbit nem zérja ki), hogy a savon beliili arfolyam lokalisan folytat
véletlen bolyongast bizonyos iddszakokban, azaz példaul egy-egy leértékelés, savon
beliili intervencid, vagy mas esemény utan ujra kezdédik a folyamat, igy a variancia

nem novekszik korlatlanul.
3.2.6. Atfed6é megfigyelések

A bemutatott szimulaciok soran lattuk, hogy az atfedé megfigyelések szamos probléma
gyokerét jelentik. Ezzel kapcsolatban meg kell jegyezniink, hogy amikor a modellben
nincsenek egyéb magyarazo valtozok, akkor nem lett volna sziikséges atfedé megfi-
gyeléseket alkalmazni, hanem dinamikus eldrejelzéssel is készithettek volna a-

periodusu eldrejelzéseket.
3.2.7. Kamatparitas

Az eltolodassal igazitds modszerének kulcsfeltétele a fedezetlen kamatparitas hipotézi-
se. Lebegé arfolyamu devizak esetén szamtalan tanulmany elvetette ezt a hipotézist.''®
A savos arfolyamokra Svensson [1992a] elméleti keretben vizsgalta a kockazati prémi-

umot, és azt taldlta, hogy a savon beliili mozgasbdl eredé prémium nagyon alacsony, a

"L asd példaul Hamilton [1994], 444-447 0.

"7 A masodik fejezetben bemutatott, Koedijk—Stork—de Vries [1998] elméleti alapu nemlinearis spe-

igy empirikus eredményeik nem az egységgydk-problémanak tulajdonithatéak.

"8 A fedezetlen kamatparitasrél lasd példaul Taylor [1995], a magyar esetet vizsgalja Darvas
[1996b].
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sav leértékelésébdl szarmazd prémium pedig bar némileg magasabb, de a kamatkiilonb-
séghez képest kicsi, igy a fedezetlen kamatparitds jo kozelités lehet. Mas szerzok
ugyanakkor a kockazati prémium magas értékeirdl szamolnak be sdvos arfolyamok

gyakorlati vizsgalatai alapjan.'"”
3.2.8. Idoponttol fiiggo savon beliili arfolyam folyamat

Az egyik legfontosabb ellenvetés az eltolodéassal igazitas modszerével szemben, hogy
kimondatlanul is feltételezi a savon beliili arfolyamot general6 folyamat valtozatlansa-
gat két leértékelés kozott. Bar Rose—Svensson [1995] kijelentik, hogy ,,nincsen elméleti
ok a savon beliili arfolyam azonos sztochasztikus folyamatanak feltételezésére az Gsszes
rezsimben” (184. 0.),'° de kimondatlanul is feltételezik, hogy a folyamat azonos egy
rezsimen belill. Elméletileg azonban semmilyen okunk sincsen e feltételezésre. Essze-
rubbnek tlinik példaul azt feltételezni, hogy a folyamatnak mas jellemzdi vannak ,,nagy”

és ,.kicsi” leértékelési kockazata id6szakokban.

3.2.9. Harom stilizalt tény

Savos arfolyamrendszerek empirikus vizsgélatai, beleértve a magyar forint arfolyamara
vonatkozé sajat vizsgalatainkat, az alabbi stilizalt tények emelhetdek ki:

1. az arfolyam savon beliili helyzete dsszefliggésben all a leértékelési varakozasokkal,
azaz minél gyengébb az arfolyam a savon beliil, annal nagyobb a piaci szereplok leérté-

kelési varakozasa;

2. a leértékelés elhalasztdsa esetén a piaci szereplok az arfolyam savon beliili tovabbi
gyengililését varjak;

3. egy leértékelés esetén az arfolyam az 4j sav erds szélének kozelébe keriil.

Az eltolodéssal igazitas modszere folyamatosan a varhat6 értékhez tartast, azaz a 2.
megfigyelés ellentettjét feltételezi. Az 1. megfigyelést kimondatlanul is — ahogy erre
ramutattunk — feltételezi az eltolédassal igazitds modszere, mig a 3., szintén fontos

megfigyeléssel nem foglalkozik ez a modszer.

3.3. Osszegzés

Az eltolodéssal igazitas modszerének gyakorlati alkalmazodi altaldnos kovetkeztetésként

vontak le, hogy a mddszer képes sikeresen eldrejelezni az arfolyamsav leértékelésére

"9 Pesaran—Ruge-Murcia [1995], Malliapopulos [1995], Bekaert—Gray [1996].

120 Eoy rezsimet két leértékelés kozotti id6szakként definialnak.
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iranyuld varakozasokat, és egybeesik a Bertola—Svensson-elmélet kovetkeztetéseivel,
bar a modszer kifejlesztdi is elismerték, hogy a sdvon beliili arfolyamot csak gyengén
sikertilt eldrejelezniiik. Jelen fejezet bemutatta, hogy szamos mas iddsorra alkalmazva a
modszert, hasonl6 eredmények adodnak, amennyiben az EMS esetében hasznalt kritéri-
umok (illesztett gorbék, a paraméterek szignifikancidja a szokasos statisztikai tablazatok
alapjan, R?, a regresszi6 hib4ja alapjan) értékeljiik 6ket. Ezen idésorok kozé tartozott a
dollarnak a markaval, jennel és fonttal szembeni arfolyama, valamint egységgyok-

folyamatok jelentds hanyada.

Az eltolodassal igazitds modszerének linedris valtozatat vizsgalva ramutatottunk,
hogy atfedé megfigyelések és valtozo konstans esetén az aszimptotikus eloszlas kritikus
értékei jelentdsen eltérnek a Dickey—Fuller kritikus értékektdl, még a Newey—West altal
javasolt heteroszkedaszticitas ¢s autokorrelacio esetén konzisztens standardhiba-becslés
hasznalata esetén is. Ez az oka annak, hogy az EMS-nél hasznalt kritikus értékek alap-
jén a dollér arfolyamok is stacionarius folyamatoknak tlintek, azonban a tanulmanyban
szimulalt kritikus értékek felhasznéaldsaval mar sem az EMS-devizék (a holland forint

kivételével), sem a dollar arfolyamai nem bizonyulnak stacionariusnak.

Hasonl6 eredmény adddott a nemlinedris specifikacid esetén is: latszolag a frank a
markaval szembeni arfolyama ¢€s a dollar arfolyamai szignifikdns nemlinearis hatasokat
mutatnak, a megfeleld kritikus értékek alapjan azonban egyik idésor sem kiilonbozik
szignifikansan a véletlen bolyongastol. A tanulmany szimulaciok segitségével meghata-
rozta a harmadrendii polinomidlis regresszid paraméterbecsléseinek eloszlasat, amelyek

a kilonboznek a korabban ismert eloszlasoktol.

Bemutattuk, hogy a kismintas torzitasok éppen olyanok, hogy a paraméterbecslések
varhato értékei kielégitik a Bertola—Svensson-elmélet els6 grafikus kovetkeztetését. A
fejezet feltarta, hogy a Bertola—Svensson-elmélet aggregalt fundamentalis valtozdjanak
gyakorlati definicidja nem mas, mint a megmagyarazni szandékozott valtozo6 és az el-
tolodassal igazitds modszerének kedvezdtlen kismintas tulajdonsagokkal rendelkezé ad
hoc egyenletébdl szarmaztatott elérejelzés linearis kombinacidja. Ramutatottunk arra,
hogy a Bertola—Svensson-elmélet elsé grafikus kovetkeztetésébdl kovetkezik a masodik
¢s a harmadik, igy — a nem megfelelé aszimptotikus eloszlasokat haszndlva — a véletlen
bolyongasra is érvényesnek tlinnek az elmélet kovetkeztetései pusztan a becslés statisz-

tikai tulajdonsagai miatt.

Bar szamos kovetkeztetés levonasara egységgyok-folyamatokon végzett szimulaciok

alapjan kertilt sor, az elemzés egyik kdzponti iizenete, hogy a valddi kérdés nem az egy-
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séggyok létezése a savon beliili arfolyam iddsordban. Az arfolyamséavot a hatdsagok le-
értékelik abban az esetben, ha nem tudjék tovabb tartani, igy a sadvon beliili arfolyam
mindig a savon beliil van. Ennélfogva a sédvon beliili arfolyam nem lehet egy tetszéleges
egységgyok-folyamat. Ugyanakkor sem a lebegd arfolyamok, sem a savon beliili arfo-
lyam esetén nem zarhato ki, hogy a véletlen bolyongas modellje ,,rovid tdvon™ illeszke-
dik a legjobban az adatokhoz, mig hosszabb idétavokon mas modellel célszerli kozelite-
ni azt. Lebegd arfolyamnal példaul elképzelhetd, hogy csak rovid és kdzéptava ingado-
zéasok alakulnak ki a stabil egyensulyi arfolyam kortl, ezért a rovid és hossza tava eld-
rejelzésekhez mas modellt lehet célszerti hasznalni.'*' Savos arfolyamnal is a legfonto-
sabb kérdés, hogy vajon vaéltozatlan adatgeneralé folyamat feltételezheté-e a teljes
mintaperiddusban. Megitélésiink szerint az idonként leértékelt devizaknal a savon beliili

arfolyamnak eltéro tulajdonsagai lehetnek egy leértékelést megelézden, €s kdvetden.

12 Az ugynevezett autoregresszivkiiszob-modellek (threshold autoregression) alkalmasak olyan fo-
lyamatok leirasara, amelyek egy bizonyos tartoméanyban a véletlen bolyongést folytatnak, de ha eltdvo-
lodnéanak ettdl a tartomanytol, akkor varhato értékben visszatérnek oda. Lasd példaul Terésvirta [1994] és
Franses [1998].
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3.4. Fiiggelék a 3-ik fejezethez: A polinomidlis autoregresszio paraméterbecsléseinek

analitikus levezetése

Az eltolddassal igazitds modszere egy harmadrendli polinommal kozeliti a sdvon beliili
arfolyam alakuldsat. Szamos iddsorra jellemzdek lehetnek nemlineéris hatasok, és a
polinomialis kozelités egy kézenfekvd megoldéasnak tiinik. Az egyenlet példaul tekint-

hetd egy harmadrendli Taylor-sor mintabeli kozelitésének.

Nemlinearis hatdsok azonban jelentdsen megvaltoztathatjak és bonyolithatjak akar a
legegyszeriibb modelleket is. Ez eldnyds lehet példaul az 6konometriai vizsgalatoknal,
ha a szokasosan alkalmazott linearis modellekkel nem lehet j61 még mintan beliil sem

kozeliteni egy adott idésor alakulasat.

Az analitikus tulajdonsagok megvaltozasara jo példat ad az Aaltalunk vizsgalt

polinomialis autoregresszio,
(71) yt:ﬂo+ﬁ1yt—a+ﬁ2yt—a2+ﬁ3yt—a3 +u o,

ahol {y}f’:l_u egy sztochasztikus folyamat, alIN", és {u,}m

.-, egy nulla varhat6 erteki
sztochasztikus folyamat a kozelitési hiba. Egy linearis autoregressziv modellben |5|<1
sziikséges ¢és elégséges feltétel a folyamat stacionaritashoz. Egy polinomidlis
autoregresszional azonban a folyamat stacionarius lehet |3|=1 esetben is és a |Gi|<1

feltétel nem elégséges a stacionaritashoz.

A statisztikai hipotézis vizsgalat megvaltozasat pedig a harmadik fejezet mutatta be,
ahol azt vizsgéltuk, hogy az egyszerli egységgyok-folyamat nullhipotézisét mikor lehet

visszautasitani a (71) alternativ hipotézissel szemben.

Ebben a fiiggelékben analitikusan levezetjiik a paraméterbecslések eloszlasait €s
Osszevetjiik az tesztstatisztikak szokésos eloszlasaival. Bemutatjuk, hogy ezen eloszla-
sok eltérnek az eddig hasznalt eloszlasoktol, igy kritikus értékeket tartalmaz6 tablazatok

sem talalhatoak az irodalomban.
3.4.1. Néhany alapvet6 KLLNM o6sszefiiggés

Ebben a szakaszban roviden Osszegeziink néhany KLNM osszefliggést. Az

(72) Y=XB+u
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regresszioban, ahol Y a fliggd valtoz6 (nx1)-es vektora, X a k szdml magyarazé valto-
70k (nxk)-s matrixa (beleértve a konstanst is), [ a paraméterek (kx1)-es vektora, és u a

rezidudlis valtozo, a paramétervektor KLNM becsléfiiggvénye
(73) B=xX"'XxY.
A (73) becslofiiggvénybe behelyettesitve (72)-t,
(74) B =" X XB+u)= B+ XN u,
azaz a KLNM a becslofiiggvény eltérése a populacids paraméterértéktol:
(75) B -B=(XN)"Xu .

Fontos kiemelni, hogy (75) jobb oldaldn szerepld u az adott eloszlassal rendelkezd

rezidualis valtoz6, nem pedig a becslés reziduumai.

A paraméterek variancia—kovariancia matrixanak becsléfiiggvénye:
(76) Q ;= (XN,
ahol s = RSS/(T-k) a rezidualis valtozd szorasnégyzetének becslofiiggvénye és
RSS=u'n.

A paraméterekre vonatkozo hipotézis vizsgalatoknal a z-tesztet (egy paraméternél) €s

a F-tesztet vagy mas néven Wald-teszet (egy vagy tobb paraméternél) hasznaljuk. A ¢-

teszt:

ahol B” az i-dik paraméterre vonatkoz6 nullhipotézis és d; a becsiilt paraméter be-
csiilt standard hibgja (az Q 5 matrix i-dik diagonalis elemének pozitiv négyzetgyoke).

Ha X determinisztikus és u FAE(0,0%), akkor a -hanyados -eloszlast kovet.

A Wald-teszt m szamu egymastol fliggetlen linearis korlatozas tesztelésére szolgal,
azaz a Ho: R=r nullhipotézis vizsgalatara, ahol R egy (mxk)-s matrix, amely a paramé-
terek linedris kombinacioit allitja eld, » pedig egy (mx*1)-es vektor. Ha X determiniszti-

kus és u FAE(0,07), akkor a
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(78) W= (RB - r), [JZR(XX)_IR']_I(R,@ - r)

statisztika )(2(m) eloszlast kovet.'? o?-et s-tel helyettesitve és a korlatozasok szamaval

elosztva kapjuk a KLNM F-teszt Wald-formajat:

19 F = (RB- )[R ) RT (R =) 1m = (R3] [clflzgé)/( ;(2 }_/I(IT?']__II(CI)?B ~r)im |

A szamlalo egy X*(m) eloszlasu valtozéd osztva a szabadsagfokaval, a nevezd egy
X*(T-k) eloszlasu valtozo osztva a szabadsagfokaval. B és 1 figgetlensége'> esetén a

szamlalo és a nevezd fliggetlen egymastdl, igy a (79) egyenletben szerepld F-hanyados
F(m, T-k) eloszlast kovet Hy esetén, ha X determinisztikus és u FAE(0,07)."**

3.4.2. Sztochasztikus fiiggvények konvergencia tételei'”®

Az analitikus levezetéshez sztochasztikus fiiggvényeken értelmezett konvergencia téte-
leket hasznalunk fel. A sziikséges matematikai mddszereket ebben a szakaszban két
alszakaszra bontva mutatjuk be, elséként a Brown-mozgast (Brownian motion) defini-
aljuk, majd a sziikséges tételeket mutatjuk be. Végiil a harmadik alszakasz bemutatja,
hogy Phillips [1986] és Phillips [1987] uttoré munkaiban hogyan alkalmazta a bemuta-
tott tételeket egységgyok-folyamatokra.

3.4.2.1. A Brown—-mozgas
A definici6 el6tt érdemes egy egyszerl példaval megvilagitani a véletlen bolyongas €s a
Brown-mozgas kozotti kapesolatot.
Tekintsiink egy véletlen bolyongast, y;= yi.1+ & ,ahol & UFAE-N(0,1), és inditsuk a
folyamatot yy=0-bol. Ekkor y= & + & + [} & , azaz y; [IN(0,#). A folyamat két ido-
pont kozotti valtozasa, ys— yi = &+ + & + [T & , amely N(0,(s-7)) eloszlast kovet, to-

vabba ez fliggetlen minden olyan 7 és ¢ idOpont kozdtti valtozasrol, amelyre (<s<r<q.

12 Az allitas egyszeriien belathatd. Ha X determinisztikus és u FAE(O,OZ), akkor H, esetén
RB DN(r,UZR(X'X)_lR'). Ha egy (nx1)-es z vektor N(0,Q) eloszlasu és Q nemszingularis, akkor
ZQ7'z Ox? (n), mivel z’Q7'z a négyzetdsszege n fiiggetlen standard normélis eloszlasu valtozénak.
(Utobbirol részletesebben lasd példaul Hamilton [1994] 205-206. o.)

'2 Ehhez elégséges, hogy X determinisztikus és u nulla varhato értékii legyen.

12 Egy paraméter-korldtozasnal a Wald-teszt és a t-teszt azonos eredményre vezetnek, mivel ha
z[¥(n), akkor Z’CF(1,n).
125 A szakasz Hamilton [1994] 17. fejezetén alapul.
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Tekintslik most az y.; és y; kozotti valtozast, amely & LIN(0,1) eloszlasu. Tegytik fel,
hogy & —re ugy tekintlink, mint két fiiggetlen normalis eloszlast valtozé 6sszegére, azaz
& = uyy + uy , ahol uy OFAE-N(0,%2). Ekkor u;—t tekinthetjiik y;; és a [#-1,f] id6inter-
vallum egy belsé pontja kozotti valtozasként, példaul yr., - yr.1=uy; €s hasonloan, y; - yiy,
=uy; . Ekkor az eredeti folyamatunkat valtozatlanul visszakapjuk, hiszen , y-yi.1= ujituyy
LUN(0,1). Ezen tilmenden, az egész ¢€s ,,feles” idopontokban definialt folyamatra igaz
lesz, hogy ys— y LIN(0,(s-7)), ahol s és ¢ lehet akar egész szam, akér feles, tovabba ez a
valtoz6 fiiggetlen lesz minden olyan valtozastol, amely iddintervalluma nem fedi sehol
sem a [z,s] intervallumot.

Hasonl6 gondolatmenettel NV alperidodusra bonthatjuk a [z-1,7] intervallumot, y-yi. 1=
uytupet MHune , ahol uyy IFAE-N(0,1/N). A felbontas eredményeképpen kapott folya-
mat pontosan ugyanazon tulajdonsdgokkal rendelkezik, mint a korabbiak. Ha N — oo,
akkor egy folytonos id6ében definialt folyamathoz jutunk, amelynek elnevezése standard
Brown-mozgas. A folyamat altal a 7 idépontbeli értékét B(f)—vel jelsljiik.'*® Amig egy
diszkrét idoben definidlt folyamat véletlen valtozok megszamlalhaté sorozatabol all,

{ y}f’zl, addig egy folytonos idében felirt folyamat egy sztochasztikus fiiggvénynek te-

kintheté, amelynek jeldlése B(DL ahol B: t([0,00) »R'. Kénnyen belathato, hogy a
Brown-mozgas egy adott realizacioja t-nek folytonos fiiggvénye. Ennek intuitiv magya-
razata, hogy a ¢ és 10 idopontok kozotti valtozas N(0,0) eloszlasu, igy ahogy O tart a
nulldhoz, gy a valtozas tetszdlegesen kicsi 1étének valoszinlisége kozelit egyhez.

A késObbiek soran elonyos lesz egy zart intervallumon értelmezni a folyamatot. A
Brown mozgas formalis definicidja a kovetkezd.

Definicio. A standard Brown-mozgas B([)] egy folytonos idejli sztochasztikus folya-

mat, amely minden t[J[0,00]-hoz egy olyan B() skalart rendel, hogy
(a) B(0)=0;
(b) Minden 0<t; < £, < [IIK # <1 esetén [B(t2)-B(t1)], [B(t3)-B(%2)], ... , [B(t)-B(tx-1)]
fiiggetlen tobbvaltozos normalis eloszlast kovet, [B(s)-B(¢)] LIN(0,(s-7));

(c) Minden realizaciora B(¢) folytonos #-ben 1 valdszintiséggel.

126 Egyarant hasznalatos a Wiener-folyamat elnevezés és a W(r) jelolés.
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A standard Brown—mozgas segitségével generalhatdak mas sztochasztikus folyama-
tok. Példaul Z(r)=0B(¢) folyamat hasonld tulajdonsagokkal rendelkezik €s eloszlasa N(0,
o*t). Egy masik példa Z()=[B(#)]* , amely egy X*(1) valtozé t-szeresének eloszlasat k-

vetl.

3.4.2.2. Sztochasztikus fiiggvényekre vonatkoz6 kozponti hatareloszlas és to-

vabbi tételek

A diszkrét idejii valosziniiségi valtozokra vonatkozo kozponti hatareloszlas tétel (KHT)

legegyszeriibb valtozata az alabbit mondja ki:

1. tétel (KHT). Ha u, [JFAE(0,0°), akkor a mintadtlagra, i, = (I/T )Z;”: -re igaz,

hogy JT u, % N (O, o 2), ahol I eloszlasbeli konvergencidt jeléli.'?” ¢

Tekintslik azt az atlagbecslést, amely csak a rendelkezésre all6 minta elsé felét hasz-

nalja, L_t[mr = (1/ [T / 2]*)2£;/2] u, , ahol [T / 2]* a legnagyobb olyan egész szamot jelenti,
amely nem nagyobb 7/2-nél. Erre a becsléfliggvényre is érvényes a kozponti hatarel-
oszlas tétel, azaz \/[T / 2]*71[”2]* 0% N (O, 02), tovabba ez a becslofiiggvény fliggetlen
attol, amely csak a minta masodik felét hasznalja.

Definidljuk az alabbi részosszeget r U [0,1]-re:

80)  X,(r)=

N -

(],
S, .
t=1

Minden realizaciora X1(r) egy 1épcsds fliggvény r-ben:

0 ha0<r<1/T
u /T hal/T<r<2/T

@81 X, (r)=40 +u,)/T ha2/T<r<3/T .

(ul+u2+---+uT)/T har=1

'*" Legyen {X T} ;’:1 valészinliségi valtozok sorozata ¢s jeldlie Fy, (x) Xr eloszlasfliggvényét. Ha

létezik egy olyan) Fy (x) eloszlasfiiggvény, amelyre 111_1:20 Fy, (x) =Fy (x) minden x-re, amelynél Fy ([)]
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FEkkor

o]’ 1 ]’
(82) vﬁixg(r)=-;%; u, = Eéj [;]* D,
t=1 7 t=1

viszont a kdzponti hatareloszlés tétel miatt

! [Tz]lu = No.0?),

tovabba \[T] NT  r, ezért

(83) TX,(r)IE N(O,raz),
illetve
84) JT[x,(r)/olmF N(0,r) .

Koénnyen belathato, hogy ha [Tr1] és [Tr,] kozotti megfigyelésekbdl szamitunk at-

lagot (2> ry) , akkor ez is aszimptotikusan normalis eloszlast kdvet, azaz
(85) ﬁ[XT(Vz)_XT(”l)]/UDE’ N(Oo”z_rl) ’

¢s fuggetlen (84) becsléfliggvénytdl, ha r <r.

Ezek utan kimondhatjuk a sztochasztikus fliggvényekre értelmezett kézponti hatar-

eloszlas-tétel (FKHT, functional central limit theorem) legegyszeriibb valtozatat.

2. tétel (FKHT). Ha u, [JFAE(0,G°), akkor a (80) médon definidlt sztochasztikus fiigg-

vénysorozat, {\/7 [X r ([)}/0']} o> aszimptotikus valdsziniiség-eloszldsa a standard Brown-

mozgassal egyezik meg, azaz
®86) NT[x,(yo] = B o

Fontos hangsulyozni a (84) és (86) kozotti kiilonbséget: Xr(Dl egy valoszinliségi

figgvényt (random function) jeldl, mig X1(r) ezen fliggvény r idOpontbeli értéket, azaz

folytonos, akkor Xt eloszlasban konvergal X-hez, X, [Th X . A Cramér-Wold tétel az eloszlasbeli
konvergenciat terjeszti ki Xt (nx1)-es vektorsorozatra.
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X1(r) egy valdszinliségi valtozd (random variable). Az FKHT tételnek, hasonldéan a

KHT tételhez, tobb véltozata 1étezik, példaul olyan is, ahol u, nem FAE(0,0°).

Az r =1 pontban értékelve X1(r) a (teljes) mintaatlag, X, (1) = (1 /T ) il u,,igy

(87) \/TX?TO)— 1 iutEﬂi B(1) ON(O,1),

olT &

azaz a KHT az FKHT egy specialis eseteként adodik.

A valdszinliségi valtozokra definidlt eloszlasbeli konvergencia és valdsziniiségi

. . .7 128 » ’r . . e r o
konvergencia (convergence in probability) = értelemszeriien kiterjeszthetdek valoszinii-

ségi fliggvényekre, azaz

Ha {ST ([)} -, folytonos fiiggvények sorozata és S(OJ egy folytonos idejii
sztochasztikus folyamat, amelynek » id6épontbeli értékét S(r) jeloli, » L[0,1],
¢és S(0) folytonos r-ben 1 valoszinliséggel, akkor S, ([)]D]_i S([)] jeloli az
eloszlasbeli konvergenciat, amelyet bizonyos feltételek teljesiilése esetén de-
finialunk'>.

Legyen {S, (0} ey 68 {v,. (O} -, folytonos fliggvények sorozata, amelyeknél
St r0[0,1] >R és Vr: #0[0,1] > R'. Definialjuk Yy skalart azon legnagyobb
értékkeént, amelynél St(r) és Vr(r) kiillonbozik egymastol barmilyen » esetén,

Y, = 51[1p] |ST (r) -V (r)| Az {YT} -, sorozat valdszinliségi valtozok sorozata,
r0,1

igy értelmezhetd ra valosziniiségi konvergencia fogalma. Ha Y, [I% 0, ak-
kor azt mondjuk, hogy St(D! valosziniiségben konvergal Vr(Dthez, és az
S,z v, () jelolést hasznaljuk, amely alatt azt értjiik, hogy
sup|ST(r)—VT(r)|E|]1 0.

r000,1]

Ezen definiciok folytonos fiiggvényekre vonatkoznak, de (80) egy nem folytonos

1épcsds fliggvény. Ugyanakkor megszamlalhaté szamua pontban nem folytonos a fiigg-

128 Tekintsiik valdsziniiségi valtozok egy sorozatat, {X T} 7=, - Ha minden £> 0 és 0> 0 esetén talal-

hat6 olyan N, hogy minden T = N-re P{|X7-c| > J}< &, akkor azt mondjuk, hogy az {X7} sorozat valoszi-

niiségben konvergal c-hez, és a plim X; = ¢ vagy X, O% ¢ jeldlést hasznaljuk. Ebben az esetben ¢t

az {X7} sorozat valoszinliségi hataranak (probability limit) nevezziik. A definicié értelemszeriien kiter-
jeszthetd valoszinliségi valtozok (mxn)—es matrtix-sorozatara, {Xt}.
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vény, igy vagy a definicidban szerepld St([) helyettesithetd és hasonld folytonos filigg-
vénnyel, amely a lépcsék kozott interpolal, vagy pedig a valdszinliségi fliggvények
konvergencidjanak definicioja terjeszthetd ki a (80) definiciot jellemzd nem-

folytonossagokra.'*’

A fenti definiciok segitségével szamos véletlen valtozokra igazolt tétel kiterjeszthetd
véletlen fliggvényekre. A késObbiek sordn példaul sziikségiink lesz a kovetkezd ered-

ményekre.

3. allitas. Ha {ST([)};ZI és {VT([)}?ZI olyan folytonos fiiggvénysorozatok és S([) egy
olyan folytonos fiiggvény, amelyekre V, ([)]Ell Sy ([)] és S, ([)]D]_i S([)] akkor
7,k S e

Valészintiségi valtozoknal, {xT}()o ha x, % x ésg: R' L R! egy folytonos fiigg-

T=1°
vény, akkor g(xT) HE3 g(x). A folytonos leképezési tétel (FLT, continuous mapping

theorem) hasonl6 eredményt ad valoszintiségi fliggvények sorozatéra.

4. tétel (FLT). Ha ST([)]D]}» S([)] és g(0) egy folytonos fiiggvény'”', akkor

gls; @ g(s@). ¢

A folytonos leképezési tételt (86)-re alkalmazva példaul azt kapjuk, hogy

88) JTx, (00 oB().

Mivel B(r) ~ N@O, r), igy a (88) 0sszefiiggésbol az kovetkezik, hogy
T X, (r)= N(0,0%r).

Egy masik, késobbiekben felhasznalandd példa a FLT alkalmazasara a kovetkezo.

Legyen

59 5,()=NTx, ().

Mivel NTX, (% o B(Jl ezért

129" A pontos definicié megtalalhato példaul Hamilton [1994] 17.3 alfejezetben és mértékelmélettel
foglalkozo6 konyvekben.

0 Lasd a 129. labjegyzet hivatkozasainal.

B! o(D) értelmezését, valamint folytonossaganak definiciojat lasd a 129. labjegyzet hivatkozasainl.
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3.4.2.3. Alkalmazas egységgyiok-folyamatokra
A sztochasztikus fliggvényekre értelmezett kozponti hatareloszlas-tételt és a folytonos
leképezési tételt elsoként Phillips [1986] és Phillips [1987] alkalmazta az elsdrendii
autoregresszi6 KLNM paraméterbecsléseinek aszimptotikus eloszldsanak meghataroza-

séra egységgyok-folyamat esetén.'>

Tekintslink egy véletlen bolyongast, y;= yi.1+ u; , €s az egyszertiség kedvéért legyen
u; OFAE(0,0%), és y0=0, igy y¢= u; + up+ ... + u; . Bzt behelyettesitve a 1épcsés fiigg-
vény (81) kifejtésébe,
0 ha0<r<l1/T

/T hal/T<r<2/T
O X, (r)={y,/T ha2/T<r<3/T.

yr!T har=1

A (91) fiiggvény alatti teriilet 7" darab téglalap Osszege, amelyek szélessége 1/T és
magassaga y.1 / T, igy a +—dik téglalap teriilete y,.; / T°. Ennélfogva X1(r) integralja

(92) jX dr_&+;22 +. % .
Mindkét oldalt /7 —vel szorozva
1 T
©3)  [NTxX,()ar =77y, .
0 t=1
Ugyanakkor (88) és a folytonos leképezési tétel alapjan

(94) IJ_X (r)ar 01 UJ'B

amelybdl kovetkezik, hogy

132 Ugyanakkor J.S. White 1958-ban levezetett néhény hasonlé eredményt mas modszerekkel, FAE
hibatagok esetére.
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(95) T'S/ZZT:yHD]i o [B(r)dr

Algebrai manipulacidkkal belathato, hogy T . ly, -1 =

T Zil u — T Z; tu, . A (87) dsszefliggés és a folytonos leképezési tétel alapjan
_ T
©6) Ty u @ oB(),

igy (95) eredményt is felhasznalva
1

©n 1Y m, @ oB()-o [B(r)ar .

0

Az eddigiek alapjan konnyen meghatarozhato a véletlen bolyongés négyzetdsszegé-
nek aszimptotikus eloszlasa. Legyen S [\/_ X ]2 a (89) altal definialt. Ekkor
0 ha0<r<1/T

yoI/T hallT<r<2/T
98) S, (r)=4y2/T ha2/T<r<3/T ,

yi/T har=1

amelybdl kovetkezik, hogy

(99) jS dr:y1+;22+ %

igy (90) 0sszefiiggést €s a folytonos leképezési tételt alkalmazva azt kapjuk, hogy

(100) 7% i, 0 o [[B() ar .

Egyszeri  algebrai  manipuldciokkal  belathats, hogy T Z; VU, =

(1/2)77"y? - (1/2)T_IZ:;I:1 u’, amely a (98) fiiggvény alapjan

00 757y =(112)5,0) -0/ 0
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Felhasznalva, hogy T —12;%2 [1Z o’ a nagy szamok tdrvénye alapjan és hogy

s, (1) o2 [B(1)]* (90) alapjan,

(102) 7%y, 05 (1/2)a* [BO) - (/2)0” .

Az eddigi eredmények alapjan mar meghatdrozhat6 az elsérendli autoregresszid pa-
raméterbecslésének aszimptotikus eloszlasa véletlen bolyongas és FAE(0,0%) hibatagok

esetén. Az y; = @1+ u; regresszid paraméterbecslésének eltérése az elméleti értéktol,
((ﬁ[ —1): ; VooU, / Z; v’ , amelyet T-vel szorozva

-1 T
= V-1l

(103) T((iz,—l):T_zz—Ty2
=1 171

adodik. Mivel a (103) kifejezés (102) és (100) folytonos fliggvénye, igy

(104) (g, -1)% 1/? [80)° -
I[B(r)]zdr

A (104) kifejezés a Dickey—Fuller néven ismert eloszlasok egyikének analitikus

megfeleldje.

A levezetés egyben arra is ramutatott, hogy a konvergencia-sebesség nagyobb egy-

séggyok esetén (7), mint stacionaritds esetén (T"). Stacionarius autoregresszid és FAE
hibatagok esetén /7 ((ﬁ, —qo)D:i N (0, (1 —(02)), azonban egységgydk esetén a gyor-

sabb konvergencia miatt JT ((b, - 1) (1% 0. Egy masik fontos kiilonbség a stacionarius
€s nem staciondrius esetek kozott, hogy bar véges mintdban (mindkét esetben) lefelé
torzitott a becslés, stacionarius esetben a hatareloszlas normalis, tehat szimmetrikus.
Egységgyok esetén azonban mas a helyzet. A (104) szamlaléjaban talalhato [B(1)]* egy

standard normalis eloszlast valtozé négyzete, igy X*(1) eloszlast kovet. Mivel ha
z~x’(1) akkor P[z<1]=0,68 , igy P|(@ ~1)<0|0 13 0,68, mivel a szaml4lo pozitiv,

azaz az esetek 68 szazalékaban az 1 populéacids értéknél kisebb becslés adddik nagy

mintaban is.

A bemutatott modszerek alkalmazasaval szamos tovabbi folyamat hatareloszlasa
meghatarozhatd, példaul a t-hanyadosok eloszlasa, a konstanst, valamint a konstanst és

trendet tartalmazé regressziok paraméterbecsléseinek ¢€s kiillonbozo statisztikdinak ha-
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tareloszlasa akar véletlen bolyongas, akar eltolasos véletlen bolyongas esetén, tovabba a
kiilonb6z6 hatareloszlasok levezetésére a hibatagokra vonatkozo FAE feltevés feloldasa

esetén is. Ezen levezetések bemutatasatol eltekintiink, €s ratériink az j eredményekre.
3.4.3. A polinomialis autoregresszi¢'”

Elséként a (71) egyenletben az k=1, azaz az atfedés nélkiili esetet vizsgaljuk. Legyen az

adatgeneral6 folyamat
(105) yi=yuitue,

t=1,2, .., T, u, OFAE(0,0%), és y, rogzitett vagy adott eloszlassal rendelkezé kez-
déérték. Becsiiljiik az (71) egyenletet KLNM-mel. A KLNM becslofiiggvények eltéré-

sei a populacids paraméterértékektol:

A D Y RED WA WA N DY
(106) Bl _| 2y v 2o 2y | 2y
ﬁAz Zytz—l zy;—l zyt“—l Zyts—l Zytz—lut
ﬁ} zy;—l zyf—1 zyzs—1 Zyté—l Zy?—lut

ahol a szummazasok =1,2,...,n —re vonatkoznak. A valoszinliség rendjei (order in prob-

ability) T, T, T", T?, igy (81)-ot balrol szorozva a skalazé matrixszal, azaz a

"> 0 0 0
o T 0o o
(107) K, = o o0 T o
0o 0 o0 717
matrixszal, az
— ;3 ;5 -1 _ _
_ | - -2 2 3 -1
i 1 ED T_SZ,VH T2y, ¥,

=3 )
108) T(,@l—l) (T2 2y TOXvi T2l T2y | [T 2 v,
3, - i =3 )
Tp, T_Zzytz—l r: ny—l T_3Zy;‘—1 T Zyts—l T Zytz—lut
2 1 -5 -7 -2 3
L TA _T ? zyf—l T_SZYL r: Zyts—l T_4Zy16—1_ ‘T Zyt_lut‘

Osszefiiggéshez jutunk.

133 A szakasz Darvas—Phillips [1998] tanulményon alapszik. A 3.4.3.1 alszakasztol a 3.4.3.4-ig Dar-
vas munkaja, a 3.4.3.5 alszakasz pedig Phillips levezetése.
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3.4.3.1. A kiindulo lemma

A 5. lemma foglalja 6ssze az (108) képletben szerepld Osszes folyamat hatareloszlasait.
5. lemma. Legyen y,= y,.;+ u,, yo=0, u, [IFAE(O, Vi ), E[ut4]<00. Ekkor
1
L T2 um oB(l);
-1 1 2 2
2. TNy, O X {[B(l)] —1} ;
3
3Ty I 03{%[3(1)]3 - fg(r)dr} :
4. T_Zny_lut W8 504{ [B(l)]4 —6£ [B(r)]zdr} ;
3
5. T 22)’,—1 NE3 J_EB(r)dr ;
6. T_ZZ:yf_1 WES UZ_E [B(r)]zdr ;
_5
7. T Zny_l B3 03£ [B(r)]Sdr ;
8. T_3Z:)/t4_l NE3 0'4£ [B(r)]4dr ;

9. T_%Z:yf_1 B3 05£ [B(r)]sdr ;

10. T_4ny_1 B 0’6[)1 [B(r)]édr .

Bizonyitas. Az 1, 2, 5, 6 allitasok a kordbban levezetett (96), (102), (95), és (100)

Osszefiiggések.

A lemma 7. eredményének bizonyitdsdhoz korabban mar belattuk, hogy a szto-

chasztikus fiiggvényekre értelmezett kozponti hatareloszlas tétel kovetkeztében

JTXx r ([)]DE{; o B([)] Legyen P, ([)]E [ﬁ X, ([)13 ¢s alkalmazzuk ra a folytonos leképe-

zési tételt, igy P, ([)]D]i o’ [B([)]3, valamint EPT (r)dr 1+ o’ E [B(r)]Sdr adodnak.

3
Mivel T 22; y, = £ [PT (r)] *dr, a 7-es eredmény adodik. A 8-9-10 eredmények azo-

nos modon lathatdak be.

171



A lemma 3. eredményének bizonyitdsahoz eldszor is bontsuk fel a bal oldat ténye-
zOkre, amely célszerlien végezhetd az y; = y.1+ u; folyamat mindkét oldalanak harmadik
hatvanyra emelésével, atrendezésével, summazasaval, majd 77 32 _nel valé beszorzasa-

val:

3 3 3
T . 1, - T T
T?> =1 Vi = ET 2 z,:l (Yf =V =3y - “3) = ET ? (,V; -V~ 32,:1 Volly = z,:l uf)
Mivel »0=0, igy a hdrom jobboldali tag eloszlasat kell meghatarozni.

@i =ta0m Lo

3 3
_2 T -= T T
(b) T:? th yt—lut2 =T? [Zt=1 Yi-1 (utz - 0-2)+ 0-2 Zt=l Vi1

3

tagja egy martingal differencia folyamat, igy T E tT=l Vi (“;2 -0 2) [I% 0 , tovabba a

, ahol a jobb oldal elsd

3
lemma 5. eredményét felhasznalva o°T 2>y, Ik o’ _EB(r)dr

© T3 u I 0.

Az (a), (b), és (¢) eredményeket felhaszndlva adédik a lemma 3. eredménye.

Es végiil a lemma 4. eredménye hasonlé modon bizonyithato. Elészor bontsuk fel a
T | T . ,
folyamatot, 77 _ y’u, = rd z{yi =S (6372 + 4y, +uf )} , majd a négy

jobboldali tagra lassuk be, hogy

(a) - T yT:>4a[B()]

(b) —T z” V2 ——T [Z Vi u - +a Z;yf_l] , amelynek jobb ol-
daldra T2y 2(2— 2)Eli 0, 8170y 2 G4 [B(r))d
alara thlyt—l ¢ g y Z o Zt:lyt—l ZU E r r,

© 772y ) & 0,

@ 772> uimd 0.

Az (a), (b), (c), és (d) eredményeket felhasznalva adodik a lemma 4. eredménye. 4
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Phillips [1987] bemutatta, hogy a linearis autoregresszional az yo=0, u; JFAE(0,0%),
E[u*]<oo feltételek mellett levezetett aszimptotikus eloszlasok érvényben maradnak yo—
ra és {u}—re vonatkozd éltalanosabb feltevések mellett is, illetve u, autokorrelaltsaga

esetén egy additiv tagban kiilonbéznek az eloszlasok.

3.4.3.2. A paraméterek eloszlasai

A 5. lemma alapjan megfogalmazhatjuk a polinomidlis autoregresszi6 KLNM paramé-

terbecsléseinek aszimptotikus eloszlasait egységgyok-folyamat esetén.

6. tétel. A polinomidlis autoregresszio, y; = By + By + ﬁgy;_12 + ,Bgyt_f +u,, KLNM
paraméterbecsléseinek aszimptotikus eloszldasai, ha a valos folyamat y, = y,.;+ u, , y9=0,

u, kielégiti a 5. lemmaban rogzitett feltételeket.

4,
(109) T(ﬂ;'l) BE2

T2,

| 75, |
;o e oy flera] [0
01 0 § _ﬂB(r)dr £[B(r)2dr _E[B(r)3dr .E[B(r)4dr ) 12
0 0 o 0\ [B(Tar [IB0har [l80)ar [[BCTdr B0 - JjB(r)dr}
00 T st [lsehar [seYar [ise¥ar] |} [B(l)]4—6£[B(r)]2dr}_

A késObbi hivatkozasoknal jeldljiik a fenti kifejezés kozépso, invertalandd matrixat

M[B(r)]-rel, és az egyes paraméterek eloszlasait a kovetkezd kifejezésekkel:
 NRE AR 10 I 1 B ) R 110 B o A e i 16
g o B

Bizonyitas. Felhasznélva a 5. lemma eredményeit, a (108) jobb oldalan 4ll6 matrix

inverzére igaz, hogy

=3 = )
1 T2y T2 T2
3 -5

- - 2 5 3 -3 4
(110) T2 ZJ’H T_Szyt—l r? zyt—l quyt—l HER
rY TN T TR
_T72y3—1 T_Szy;‘—l TTZ)’; T_4zyz6—1_
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S O O =

S O O =

UEBI"
g E[B r] dr o E[B(r] dr
o E[B r] dr o E[B(r] dr

o o q o
o Q9 o o
Q o o o

o o Q o
Q o o
o o o

S
Q

J_EB ridr O _E[B(r o’ £[B(r) *dr
o E[B(r] dr o E[B(r] dr J4£[B(r)]4dr _

o' [[B()ar o [[B()ar

o [[B()ar o° E[B(r)]6dr_
1 [B0)ar  [[BGYar [[BG)dr

_EB(r E[B(r)zdr £[B(r)3dr £[B(r)4a’r y

_E[B(r] dr _E[B(r)%lr _E[B(r)4dr _E[B(r)sdr
£[B(r] dr £[B(r)4dr _E[B(r)sdr _E[B(r)édr

Felhasznalva a 5. lemma eredményeit, a (108) jobb oldalan all6 vektorra igaz, hogy

(111)

T_IZJ’H“x
-3
T? zytz—lut

_T_z z Vit |

-1 T
TTZut

S O o =

o o Qq o

Q o o

=)

Q

oS O O

%)

()
Heor -1

L) - _EB(r)a’r}

REOE e

A (110) végeredménye inverzével balrdl szorozva (111) jobb oldalat adodik a tétel
(109) allitasa. ¢

A 6. tétel ravilagit egyben arra is, hogy csak T (Bl —1) eloszlasa fliggetlen a

rezidualis szorastol. Erdekes egyidejiileg ezt az eloszlast Osszevetni a linedris

autoregresszid paraméterbecslésének (104) képletben bemutatott eloszlasaval, tovabba

az a konstanst is tartalmazd regresszid, y; =

amelyet a (112) képlet mutat:

(112) T(B1 —1)[@
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Belathat6, hogy mind (104) mind pedig (112) egy specialis esete (109) képletnek.
(112) példaul ugy vezetheto le, ha (109) képletben szerepld vektoroknal csak az elsd két
elemet, a képletben szerepld matrixoknal pedig csak a bal felsé (2x2)-es blokkot fejtjiik
ki a bizonyitas soran. Mivel ebben az esetben csak (2x2)-es matrixot kell invertalni, igy
az eredményiil kapott (112) eloszlas viszonylag kevés tagbdl all. Hasonldan, a (104)
eredmény Ugy szarmaztathat6 a 6. tétel alapjan, ha a (109) képletben szerepld vektorok-
nal csak az masodik, matrixoknal pedig csak (2,2) elemet fejtjiik ki a bizonyitds soran.
Mindezek alapjan kézenfekvd, hogy a harom eset eloszlasa kiilonbozd, és egyik sem
fiigg a rezidualis szorastol. A konstans és a hatvanyozott tagok paramétereinek eloszlasa
szintén a standard Brown-mozgas komplikalt fliggvényének eloszlasaval egyeznek meg,

tovabb fiiggenek a rezidudlis szorastol.

3.4.3.3. A t-hanyadosok eloszlasai
Ezek utan ratérhetiink a -hdnyadosok eloszlasanak levezetésére. A jelolések egyszerii-
sitése végett 6. tétel kimondasa utan bevezetett jeldléseket hasznéljuk, tovabba 4“7 az A

matrix (i,/)-dik elemét jeloli.

7. tétel. A polinomialis autoregresszio, y, = By + By + ,Bg)/;.]z + ,B;y,-f +u,, KLNM t-
hanyadosainak aszimptotikus eloszlasai, ha a valos folyamat y, = y,.;+ u, , y9=0, u, ki-

elégiti a 5. lemmaban rogzitett feltételeket.

_(BBO /5/;3(1 f ((0))[[3((7%] // M[[ B((r))]]((l,l))
-1)/6, 10180/ M[B()] >
(113) B16, B s mlpl)

L Bs /a[;:3 | f(3)[B(r)] /M[B(r)] (4,4)

Bizonyitas. El6szor a becstilt paraméterek becsiilt standard hibajanak vektorat meg-

szorozzuk a (107) skalazo matrixszal €s ennek vezetjiik le az aszimptotikus eloszlasat.

- =3 =5 -1
(776, ] 1 T2y, TS T2y
0 -3 -5
T_z J . 2 -2 2 5 3 -3 4
(114) T-;Z_-{gl = s’diag T Zyt"l T_SZJ/H re zyt—l quyt—l Tt
I TRyl TPYyl IOy TPY
L [33_ ] _ -7 )
_T2 zyf—l T 32)44—1 T: zyts—l T 423/:6—1_
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1 0 0 0
{0 o' 0 0
0 0 o’ 0 g
) o 0 0 o7 B
1 £B(r)dr E [B(r]zdr £[B(r)]3dr
o diag) % EB(r)dr £[B(r)]2dr E [B(r)]Sdr £[B(r)]4dr N
E[B(r)]2dr £[B(r)]3dr E[B(r)]4dr £[B(r)]5dr
(B6Ya [B0Fa [s6Fa (B0
1 0 0 0
0 o' 0 0
o 0 o7 o
o 0 o0 o7
a*m[B(r)]"
m(B(r)*?
o M[B(r)*
o M[B(r)*¥
frjuk fel -hanyadosokat,
_( [30 /)6_0 i 7(,1/230{(? ﬁ )1/2 =
B1_1 /OA'BI —_ Bl_l/ K% "
(115) 5/, || )
B, _Tﬁs/( ﬁ)m

amely Osszefiiggésbe behelyettesitve (114) és a 6. tétel eredményeit adodik (113). ¢

Megallapithato, hogy a t-hanyadosok eloszlasai nem fiiggenek a rezidualis szorastol,
illetve jelentdsen eltérnek minden eddig ismert eloszlastol, beleértve azon #~hanyadosok

eloszlasait is, amelyeket a Dickey—Fuller tablazatok tartalmaznak.

3.4.3.4. Két Wald-teszt eloszlasai

Polinomidlis autoregresszid empirikus alkalmazéasanal fontos egyiittes hipotézisek vizs-
galata is. Itt két ilyen hipotézist vizsgalunk, nevezetesen, (W1) a véletlen bolyongés

nullhipotézisét, és (#2) a nemlinearis hatasok hianyanak nullhipotézisét. Azaz,
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=p"

|80
w31

Staciondrius regresszioknal, beleértve a stacionarius autoregressziokat, amelyeknél a

A
B |_

w1y H,:|7|=
A,
B

S O = O

késleltetett magyarazo valtozo(k) nem fliggetlen(ek) a populacids rezidualis valtozotol,
tovabba még a determinisztikus trended tartalmazé modellben is, mind lineéris és nem
linearis korlatozasok tesztelésénél a Wald-tesztnek egzakt vagy legalédbbis aszimptoti-
kusan Xz(m) eloszlast kovetnek, ahol a m a korlatozasok szamat jelenti. Feltételezhetjiik
ugyanakkor, hogy egységgydk esetén az aszimptotikus eloszlasok sem X eloszlasok.

Ezt az eredményt a kdvetkezo tétel mondja ki.

8. tétel. A polinomialis autoregresszio, y, = [y + Biyer + ﬁgy;_12 + ,Bgyt_f +u,, KLNM
becslésenek W1 és W2 egyiittes hipotézis vizsgalatara szolgalo tesztek aszimptotikus el-
oszlasai, ha a valos folyamat y, = y,.;+ u,, y9p=0, u, kielégiti a 5. lemmaban régzitett fel-

tételeket.

7OB()
ate) wims [0 OBEL PBEL OBE MBE) j{<z)>[3(r;]] :
rOB(r)

any w2k [rOs(] sOse [R[s(D) R] {;i;{gg

-

ahol le[[i— ,8(0)]’ [sz(X'X)‘l][B— ,8(0)], W2:[RB]’ [SZR(X'X)_IR']_I [RB], s* a
00 1 0}

KINM rezidualis variancia becslés, és R = .
0 0 01

Bizonyitas. Jelolje H az a (4x4)-es matrixot, amelynek [1, O, 02, 03] van a
fodiagonalisaban és nulla egyébként. A (107) egyenletben definidlt Kt skalazd matrix-
szal bovitve W1 és W2 kifejezéseit, tovabba felhasznéalva a 5. lemma ¢és a 6. tétel ered-

ményeit adodik, hogy
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(118) Wi= [T1/2’[;0 T(’[;l _ 1) ) Tz,és] [Sz (K;IX'XK;I)_I]_ T}flzlgl)
B,

o [a(,)
o050

Konnyen ellendrizhetd, hogy o, amely egy pozitiv skaldr, kiesik az egyenletbdl, azaz
(116) adodik.

Hasonléan W2-re,

119y w2=[r2p, T2B3][szR(KT'lX'XK;I)_lR']_l [T;;Z}Z}Di

3

ol sl bwtntatel [ 7 0

ahol szintén kiesik g, igy (117) adodik. ¢

Az eredményiil adddott eloszlasok megegyeznek a Brown-mozgds meglehetdsen

komplikalt fliggvényeinek eloszlasaval.

3.4.3.5. Kiterjesztés

Ebben az alszakaszban bemutatjuk, hogyan lehet kiterjeszteni az eredményeket az atfe-

dé megfigyelések, vagyis a (71) egyenletben az a>1 esetére.

Eldszor is attériink egy kevésbé jeldlés igényes terminoldgiara. Ehhez a particional-

juk a regressziot'?,

[
A *

(120) », =B+ By *Boyia +* By, ti4, =By, .+ B y_, +i,,

13 A particionalt regressziérol lasd példaul Greene [1997] 245-248. o.
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ahol S E[,BO B, ,33], v, E[l v, yf_a]. A jeldlés egyszeriisitése érdekében

legyen O ={p 30y =l L= v

KLNM ,@1 becslés eltérése a populacios paramétertol:

. ;yflﬁ Ou

21y 1{g-1)= I
*y(l)Qy(l)
Tz -a -a

ahol 0 =1-y", (yiu v, )_1 y" . A nevezét kifejtve,

_ ! _ - *! * Y1 s
200y = 7200 2y 0y (3 3 T 0 =

(122) | | , 1
T2y )~y D, (T ‘IDTy_ay_aDT) D,y", ")

ahol D egy (3%3)-as matrix, amelynek a fédiagonalisdban [1 n’'

ut}tl

egyébként. A 5. lemma értelemszerti kiterjesztése alapjan adodik, hogy

3/22[”]* y,_, I U_EB(r)dr
T ZTF] , Ik 02£[B(r)]2dr,

ey m o [[B(-)ar,

T—szer a

] szerepel és nulla

igy T_l/zyt[fru]* K3 UB(r) s T_lytz_’[un]* mES (TZB(r)2 s T_S/zyfl[f] mES (733(1’)3 .

A (122) sszefiiggés jobb oldal masodik tagjaban szerepld (I'™'D,y”,y", D, ) mtrix

kifejtése:

T Ty yi, TPy,

(r'Dyy D, )= T2, TN, TR

TRy, TP, Ty,

tovabba az ugyanitt taldlhato vektor,

T—3/2y£1a)'yiaDT :T—1[T—l/zZyt_aT—z/zzyts_aT—zzy;t_a] ‘

Legyen Y (r [1 a*B(r) J3B(r)3]'. Az eddigiekbdl kovetkezik, hogy
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T"S/ZygyiaDT HER [J_EB(r)dr o’ EB(r)3dr o _EB(r)4dr} =

o [B()r () ar,

(123)

és
(124) (T_IDTyf'ayiuDT) 12 EY(I’)Y(I’)I dr .
Mindezekbdl pedig adodik (121) szdmlalodja,
1,
TV Oy, T

[loB(- ) ar -( ﬂag(r)y(r)’dr)( (Y () d)( J:JB(r)Y(r)’drj’ = [B(-Yar

(125)

Hasonloan levezethetd, FAE hibakat feltételezve (121) nevezdje, amelynek eloszla-

sat jeloljiik az alabbi modon,

(126) %yg,)Qu T [B{kB .
A (125) és (126) eredmények felhasznalasaval pedig adodik a kdvetkezd tétel.

9. tétel. A polinomialis autoregresszio atfedo megfigyeléseket tartalmazo valtozataban,
vi=PLo+ Byra + ,Bgyt_az + ,Bgyt_f + u, , KLNM paraméterbecsléseinek aszimptotikus el-
oszlasai, ha a valos folyamat y, = y,.;+ u,, y9=0, u, kielégiti a 5. lemmaban rogzitett fel-

tételeket, a (125) és (126) eredményekben alkalmazott jelolésekkel.

(33

(127) T(Bl—l) £B( o

Bizonyitas. Lasd az alszakasz kezdetétdl a tétel kimondasdig terjedd részt. ¢
3.4.4. Osszegzés

Fiiggvénytereken értelmezet hatareloszlas tételek alkalmazésaval meghatdroztuk a
polinomidlis autoregresszi6 KLNM paraméterbecsléseinek aszimptotikus eloszlésait.
Ehhez el6szor bemutattuk a sziikséges matematikai eszkoztar legfontosabb elemeit,
majd analitikusan meghataroztuk az eloszlasokat. A levezetés eredményeként ramutat-

tunk arra, hogy az eloszlasok kiilonboznek az irodalomban eddig ismert eloszlasoktol.
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4. FEJEZET

4. Egy uj savos arfolyammodell

Legyen az arfolyam valahol a savon beliil. A harmadik fejezetben az egyik legfontosabb
ellenvetés az eltolodassal igazitas mddszerével szemben az volt, hogy a savon beliili
arfolyamot generald folyamat valtozatlansagat feltételezte két leértékelés kozott. Sem
elméletileg, sem empirikusan nincsen okunk e feltételezés alatamasztasara. Ezért ebben
a fejezetben bemutatunk egy olyan modellt, amely altal generalt folyamatnak mas jel-

lemz6i vannak ,,nagy” és ,kicsi” leértékelési kockazati idészakokban.

4.1. Az elore jelezhetetlenség modellje

Tételezziik fel, hogy egy tartdosan gyenge devizaju orszagrol van szo, azaz példaul az
inflaci6 bizonyos okoknal fogva magasabb a partnerorszagokénal, és kiilkereskedelmi
mérleg romlik a leértékelés elhalasztasanak id0szakaban. Tegyiik fel, hogy egy leérté-
kelés nélkiili idészak két résziddszakra bonthato: /. az el6zd leértékelést staciondrius
savon beliili arfolyamfolyamat kovet elsdként, majd 2. egy bizonyos pontnal a folyamat
egy ugynevezett varakozasi szakaszba valt at. Ez alatt azt értjiik, hogy a leértékelési
kockézat egy bizonyos szintjénél a piaci szerepldk arfolyamdontéseiket kizardlag a le-
értékelési kockdzat értékelése alapjan hozzdk meg. Az el6bb-utdbb bekdvetkezd leérté-
kelés visszavaltja a folyamatot a stacionarius szakaszba. Az elsO szakaszt a varhat6 ér-

tékhez tartas jellemezheti, mig a masodikat nem feltétlentil.

Az eltolddassal igazitds modszerét az elsé szakaszra alkalmazva félrevezetd ered-
mények adodhatnak, hiszen a kdzponti bank savon beliili intervencios politikdjanak
valtozasa vagy barmely rovid tavi hatds a becsiilt varhato leértékelés mértékének valto-
z€konysagaban csapodik le. Megitélésiink szerint e kovetkeztetés empirikusan meg is
figyelhetd Izrael példajan. Helpman—Leiderman—Bufman [1994] tobbek kozott az izraeli
arfolyamsavra is alkalmaztak az eltolodassal igazitds modszerét. Eredményeik alapjan
eléfordult, hogy példaul 1993 soran egy nagymértéki leértékelési ,,varakozas” néhany
héten nagymértékii felértékelési ,,varakozassa” valtozott, de az okokra nem adnak ma-
gyardzatot. Darvas [1998] részletesen attekinti Izrael makrogazdasagi folyamatait,
amely alapjan a leértékelési ,,varakozasok” hullamzasanak okaira ebben az iddszakban

nem leliink okot.
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A masodik iddszakra a kdvetkezokben bemutatandd egyszerii modell arrol tanusko-
dik, hogy bizonyos paraméterértékek mellett a savon beliili arfolyam eldrejelezhetetlen,
igy értelmetlen olyan modszereket alkalmazni, amelyek eldrejelzéssel probalkoznak.

Célszert eloszor a masodik részidoszakot bemutatni.
4.1.1. A ,,varakozasi” részidészak

A varakozasi résziddszakra vonatkozo modell az alabbi stilizalt tényekre épiil:

1. az arfolyam savon beliili helyzete 0sszefiiggésben all a leértékelési varakozasokkal,
azaz minél gyengébb az arfolyam a savon beliil, annal nagyobb a piaci szereplok leérté-

kelési varakozasa;

2. a leértékelés elhalasztasa esetén a piaci szerepldk az arfolyam savon beliili tovabbi
gyengiilését varjak;

3. egy leértékelés esetén az arfolyam az 01j sav erds szélének kozelébe keriil.

A piaci szereplok P, valosziniiséget tulajdonitanak ¢+1 diszkrét idépontban a leérté-
kelésnek. Az egyszerliség kedvéért egy leértékelés esetén keriiljon az arfolyam a leérté-
kelt sav erds szélére. Ha azonban nem torténik leértékelés, akkor az arfolyam varhatéan

tovabb gyengiil a sdvon beliil, és a leértékelés valdszintisége emelkedik.

A varhat6 séavon beliili arfolyam a #+1 idépontra:
(128)  Eixp1) = Py Exp1 | L) H(1 = Py) Ex+1 | NL)

ahol L és NL a leértékelést, illetve a leértékelés elmaradasat jelenti. Az egyszerlisitd

feltételek ¢€s a stilizalt tények alapjan

(129) E(x;1|L)=-B,

(130) Efxq1 | NLy=x:+ 0B —x;)=x;(1-09) + AB, 0<9<1,

ahol B a savkozéptdl mért legnagyobb eltérést mutatja, J pedig a tovabbi savon beliili

leértékelddés aranya. Utdbbirdl tegyiik fel, hogy allando, & = O.

Tételezziik fel, hogy ebben a részidszakban a leértékelés vart valoszinlisége lineari-

san fiigg az arfolyam savon beliili helyzetétdl:
(131)  P(x) =60+ Oux,,

ahol 0y és 0; olyan paraméterek, hogy 6, >0, 0<6,+ 0;x <1 minden-B <x <B.

Ekkor a t+1 idépontra vart savon beliili arfolyam:
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(132)  Ei(xi)=(&+Ox)(=B)H(1-6—06x,)[x(1-0)+0B]= Pyt Prx i+ Do(1-Psx)x,.

A (132) egyenlet az egyszerli logisztikus fliggvény kiterjesztése, s mint ismeretes, az
ilyen tipusti nemlinearis differenciaegyenletek bizonyos paraméterértékek mellett kaoti-
kus idésorhoz vezetnek. A kdosz a (131) egyszerlisité egyenlet feloldasaval, példaul

magasabb rendii polinom alkalmazésaval is megmaradhat:
k .

(133) P, =) 6x
i=0

A magasabb rendii polinomok esetén logikusnak tiinnek az aldbbi kovetelmények:
(a) nem minden 6;=0,

(b) P(B)=1,

(c) £>0,ha—B<x<Bés d—P—» 0, amint x - B,
ox X

¢s a kovetkezd alpontig halasszuk el az als6 korlatra vonatkozo kdvetelmények megfo-
galmazasat. A (b) kovetelmény azt feltételezi, hogy a kdzponti bank sosem engedi az
arfolyamot a sav gyenge szélére, illetve ha ezt teszi, akkor a kdvetkezd napon biztos a
leértékelés. Utdbbi esetben nincsen kockazatmentes profit, hiszen diszkrét idoben léte-
zik olyan véges nagysagu kamatkiilonbség, amely pontosan ellenstilyozza a biztos leér-

tékelést.

Mivel egy eldretekinté modellrdl van szo, azt kell belatni, hogy egy adott idépontbol

eléretekintd varakozasok sorozata folytat nemlineéris dinamikat.

Jelolje NL' a nincs leértékelés feltételét az elkovetkezd i idépontban, €s v, a folyamat

elsd (stacionarius) résziddszakanak folyamatat. A valoszintiségek jelolése az alabbi:

P(x,): a leértékelés valoszinlisége t+1-ben,

P(x, ONL"): a leértékelés valoszinlisége ++2-ben, feltéve, hogy #+1-ben nem volt le-
értékelés,

P(x, ONLY): a leértékelés valoszinlisége t+r+1, feltéve, hogy t+1-ig bezardlag nem
volt leértékelés.

Az x4 feltételes varhato értéke, ha t+i-1-ben torténik leértékelés, -B.
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A fenti jelolések alapjan az alabbi abra mutatja a varakozasok formalasat, azaz a
feltételes varhato értékeket #+3-ig bezarolag. t+3-nal a négy lehetséges kimenetel felté-

teles varhato értékei mellett azok valdsziniiségei is szerepelnek.

4.1 abra: A varakozasok formalasa a modell varakozasi részidoszakaban

t t++1 2 3 P
x, L .5 ———> Bty ——>  -B+v,+v, Px)
m)];‘(xw NLYZs B By [1-P(x)]P(x., , NL!)
B, NL) —> B [1-PI1-PGx., , NL)JP(, , NL)
N B NLY [1PWI[P(r,  NLYJ[-A(r,, NLY)

A t-ik id6épontban x,, ; feltételes varhat6 értéke a nincsen leértékelés feltétel mellett a

(130) egyenlet tovabbgorgetése:

(134) Ex;>|NL*] = {x, (1- 8) + dB}(1- &) + 8B =x, (1- O)* + dB [1+ (1- B)] ,
(135)  Ex;3| NL*] ={x«(1- 8)* + 8B [1+(1- d)]}(1- &) + 3B =
=x,(1-8)° + 8B [1+(1- 8)+(1- 8]

(136) Ex.:z| NL'] =x, (1- 8)" + 8B [1+(1- &)+(1- O)*+ ...+ (1- O)"']

Mivel 0 <a <1 esetén

—t-1
l+a+a>+a’ +--+a' = 1 (at+l+ z+2+__.)= 1 _a_t_l (at+1+ 2 )=
l1—-a l1-a a
1 1 1 _1-a" ,
- - —-1 - ,CZGI't
l1-a a l—a 1-a
Bl +(1-8)+1-0) +--+(1-0) = "1 = pli—1-5y), igy

o
(136) Efx;+r|NL]=x,(1-8)"+B {1-(1-0)"}.
Az arfolyam savon beliili helyzetének varhat6 értéke 7= 2—nél

El‘ [xl‘+2] = P(xl‘)(_ B + Et[vH'Z] ) +

D= replpea s - P,

N, (1-0) + Bl - (1-5)})
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A stacionarius szakaszban Ev,;] =v mindeni=1, ..., n , ahol n jeldli az utolsé
idészakot, mieldtt a kovetkezd varakozési szakaszba keriilne a folyamat. A (137)

egyenletet iteralva T < n +1 iddszakra:

T il

Elx..]= > (1 = P(x,, . |NL™ ))P(xm_l INL™) (= B+(7 ~i)v)+

(138)
W),

S

J=1

ahol P(x..;[NL™")=0 és P(xJNL’)= P(x). Mivel minden feltételes valosziniiség a kiindu-
lopontbeli x; fliggvénye, és (138) utolsod tényezdjének feltételes varhatd értéke is x;
fliggvénye, igy a savon beliili arfolyam varhato értéke x, nemlineéris determinisztikus

fliggvénye lesz.

A (138) egyenlet kdosz generalasi lehetdségének bemutatasahoz irjuk ki Eq[x,/] és

Ei[x;+,] képleteit:

(139)  Efxi+1]1 = P(x) (-B) +[1 - P(x;)] [x(1-0) + B3] ,
(140)  Efx;+2] = P(x) [-B+v] + [1 - P(x))] {P[xt(l-é) + B3| (-B) +

+ (1- Px/(1-8)+B8))([x(1-8) + B3] (1-3) + BY) }=

— Efi] (1- Pl(1-8) + B8])(1-8) + | - Pl(1-8) + BE|)(1-8)(-B) +

+ P(x,) [v] + [1 - P(x))] {P[x(1-8) + B3] (-B) + (1- P[x(1-5)+B3]) B3} ]=

= E,[xm]{l—P(E’[x”l] ~PCx)(- B)](l—é)}+ [ ... ]

1= P(x,)

Tovabb iteralva a savon beliili arfolyam s+1-re varhato értéke a r-ik idépontban
nemlinearis fliggvénye lesz az s-re varhat6 t-ik idopontban varhat6 értéknek. Azaz a sa-
von beliili arfolyam varhatd értéke egy determinisztikus logisztikus fliggvénye lesz az

el6z6 1ddszaki értékének.
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4.1.2. A stacionarius részidoszak és a valtas

Egy leértékelés visszavaltja a folyamatot a stacionarius résziddszakba, amely addig jel-
lemzi a folyamatot, amig a leértékelés valosziniisége el nem éri ismét a kritikus értéket.
Ennél fogva sziikséges mind a stacionarius id6szakot, mind az atvaltast modellezni. Egy
lehetséges megoldas a trendstacionaritds feltételezése, példaul az inflacios kiilonbség
mértékében gyengiild arfolyam a savon beliil bizonyos zajjal. Amikor a savon beliili
arfolyam egy meghatéarozott szintre gyengiil, akkor a piaci szereplok mar nem az in-
flacios kiilonbség mértékében varjdk a tovabbi arfolyamgyengiilést, hanem a fentebb

bemutatott varakozasi szakasz jellemzo6i alapjan.
Ezek utan vilagos, hogy 6nmagaban a (b) és (c) kovetelmények megteleldinek, azaz

a P(—B)=0 ¢és Z—P — 0 amint x - —B kovetelményeknek kedvezdtlen kdvetkezményei
X

lennének. Egyéb korlat nélkiil ezek ahhoz vezethetnének, hogy a véarakozasi idészakban
x; és P, tetszélegesen alacsony érték ala eshetnének. Igy egy lehetséges megoldas olyan
kovetelmény felallitdsa, hogy a varakozasi szakaszban a savon beliili arfolyam nem

csokken egy bizonyos értéke ala.

Az eddigiekben felsorolt feltételek nem elégségesek kdosz generalasara, de nem is

zarjak ki annak lehetOségét.
4.1.3. Szimulacié

Erdemes megvizsgalni, hogy a bemutatott modell altal generalt idésorokra az eltolodas-
sal igazitas modszerét alkalmazva vajon az EMS-vizsgalatokhoz hasonld eredmények
adddnak-e. ElsOként tobb szaz kaotikus folyamatot generaltunk a logisztikus fliggvény
alapjan 5023 elemszamu mintékra, amelyekhez a kezdeti értéket [0,1] kozotti egyenletes
eloszlasbol vettiik, majd az els6 2000 megfigyelést elhagyva futattuk az x;, = By + Bix.22
+ Boxi.20” + Baxias + ug egyenletet. Az eredmények abban a tekintetben voltak érdekesek,
hogy a sz6 hétkdznapi értelmében tlintek ,,kaotikusak™, és idénként olyan diagnosztikai
értékekhez vezettek, amelyek a valos élet adataiban talan soha nem meriilnek fel. Az R?
gyakorlatilag egyik esetben sem tért el nullatdl. Ezek az eredmények kedvezdtlenek le-
hetnének a felallitott modellre, hiszen ha a modell jol kozeliti a valodi adatgeneralo fo-
lyamatot, akkor a modell altal generalt folyamatokra alkalmazva egy adott modszert

kedvezd lenne, ha a kapott eredmények megegyeznének a valos adatokra tortént alkal-
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mazas soran kapott eredményekkel. Ez ugyanakkor csak egy kozvetett teszt, és a modell
elfogadhatosagardl a kaotikussagot kellene tesztelni a leértékeléseket megel6zd 1do-
szakokban. Ehhez azonban magas frekvenciaju adatokra'®® lenne sziikség, amelyek sem

az EMS valuték, sem a magyar forint esetén nem allnak rendelkezésre.'*

Ugyanakkor a kozvetett tesztnél, azaz barmilyen nem a modellb6l szdrmaztatott
modszer (igy az eltolodassal igazitas mddszer altal kapott eredmények értékelésekor)
figyelemben kell tartani, hogy maga a modell két részidészakbdl all, igy pusztan a ma-
sodik résziddszakot vizsgalva nem lehet a kdzvetett teszt alapjan sem kovetkeztetést

levonni. Legyen ezért a teljes modell a kdvetkezo:

x, =—B +ut+u, ha Ui,i=1..,t, x; <Xy

(141) x =4 {a(l - BiA{x, —A}} x =4 } egyébként

ahol B* jelenti azt a helyzetet, ahova az arfolyam a leértékelés utan kertil, i az atlagos
leértékelddés mértéke (példaul az inflacids kiilonbség), {u,} stacionarius ARMA(i,f)
folyamatot kovet, & fehér zaj, az (4, B) intervallumon folytat kaotikus mozgast az id6-
sor a varakozasi részidészakban (-B<A<xrp), és w egy paraméter.”’ A varakozasi
részid6szaknal szerepld Osszefliggés egyszertien az x, = a(1—x,1)x,.; folyamat — amely a
(0, 1) intervallumon vesz fel értékeket — leképezése (4, B) intervallumra. A nemlinearis

folyamat kezddértéke a specifikacio alapjan véletlenszert.

A szimulaciohoz legyen w= 3,9 és {u,} 6tod-rendii mozgodatlagolast folyamat. Kii-
16nb6z6 u értékeket vizsgaltunk, amelyeknél a trendstacionarius idészak nagyjabol a
minta kétharmadat, felét, illetve egyharmadat teszi ki. A. 4.2 abra egy realizaciot mutat
T=150-re.

A harom kiilonbozé p értékhez harmincezerszer generaltuk a folyamatot 7=623
mellett, és illesztettiik az x, = By + LBix.o2 + ﬂzxt_ggz + ,83xt_223 + u; egyenletet. Mind a har-
mincezerszer alkalommal negativ becslés adodott 3, €s (5 paraméterekre. Az R’ atlagos

érteke 0,900 volt a kétharmadaban trendstaciondrius, de még 0,843 volt a csak egyhar-

madaban trendstacionarius esetekben is. A 4.3 dbra mutatja, hogy milyen savon beliili

133 példaul percenkénti vagy még siiriibb megfigyelésekre.

13 Tdésorok kaotikussaganak tesztelésérdl lasd példaul Abhyankar [1995], Barnett et. al. [1997],
Whang—Linton [1999], Barnett—Serletis [2000].

7" A fenti specifikacio nem zarja ki, hogy elsdsorban kis  esetén az arfolyam értéke —B ala keriiljon.
Az egyszerlség kedvéért tekintsiink el ett6l a problématol.
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marfolyam-varakozéasokat” eredményez, ha a teljes modell iddszakra illesztiink egy
polinomialis autoregressziot. Bar a gorbe meredeksége nem folyamatosan nem-pozitiv,
azaz a sav kozepének tajékan lathatd egy hullam, ugyanakkor tendencidjaban negativ a
meredekség és a sav gyenge szélén felértékelddési varakozasokat, az erds szélén leérté-
kelddési varakozasokat jelez. Ugyanakkor a kordbbi érvelések alapjan, de a 4.2 dbra
alapjan is nyilvanvald, hogy nem létezhet az egész idOszakra vonatkozodan egy egysé-
ges, azaz az arfolyam pillanatnyi helyzetétdl és az idészaktdl (stacionarius vagy varako-

zasi részidoszak) fliggetlen arfolyam-varakozas.

4.2 abra: A modell egy realizacidja

Szazalék
225
= x(9)
0,00
B A
0 25 50 75 100 125 150

A becslések soran a -hanyadosok HAC hibéakkal szamitott kritikus értékei 5 szdza-
1€kos szignifikancia szinten egyoldali probat alkalmazva —3,60 és —7,54 voltak a 3, és
[ paraméterek esetén, tehat ,,latszolag” — azaz nem a megfeleld kritikus értékeket hasz-
nalva — a generalt folyamat jol jelezhetd elére az eltolodassal igazitas modszerével. A
4.3 abra mutatja, hogy az illesztett ,,arfolyam-vérakozasi” gorbe hasonlé az EMS or-
szagoknal kapott empirikus eredményekhez. Igy ez a kozvetett, az eltolodassal igazitas

modszerének alkalmazasaval végzett teszt aldtdmasztja a modell 1étjogosultsagat.
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4.3 abra: Savon beliili ,,arfolyam-varakozasok” egy, a modell dltal generalt folyamatnal

LE((xt+22)

3.0 - xt (switching pr.

4.2. Osszegzés

Felallitottunk egy olyan modellt, amelyben a sadvon beliili &rfolyamot general6 folyamat
leértékelés utan staciondrius, viszont a leértékelési kockdzat bizonyos szintjénél atvalt
egy nemstaciondrius szakaszba. Az utdbbi iddszakot leird6 modell harom, a gyakorlatban
megfigyelt tényre alapozott Osszefiiggésre épiil, és a modell alapjan bizonyos paramé-
terértékek mellett kaotikus dinamika alakul ki. A modell altal generalt idésorokra al-
kalmazva az eltolddassal igazitds modszerét az EMS-eredményekhez hasonlo becslések

sziiletnek.

A modell 6nmagaban nem bizonyitja azt, hogy az arfolyamok kaotikusak lennének.
Minddssze annyit mutat, hogy lehetséges a megfigyelt tényekkel Osszhangban &llo
olyan modellt felallitani, amely a kezdeti értékre vald nagyfoku érzékenységhez és

eldrejelezhetetlen sdvon beliili arfolyamhoz vezet.
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S. FEJEZET

5. Zaro kovetkeztetések

A modellezés célja a valos folyamatok olyan kozelitése, amelyek megfelelnek a model-
lezo altal felallitott elveknek, és amelyek segitséget nyujtanak a folyamat miikodésének
jobb megértésében. Kozgazdasagi elemzéseknél ritkan mondhatjuk, hogy minden kiva-
nalomnak eleget tevé modellt tudtunk alkotni. Modelljeink gyakran feltevéseinket tiik-
rozik vissza, feltevéseinket pedig részben azért tessziik, hogy modelliinket megoldhat6-
va tegyiik, igy csak torekedhetiink arra, hogy feltevéseink a valds folyamat megfeleld

elemzése altal levont kovetkeztetésekkel 6sszhangban legyenek.

A disszertacidban vizsgalt kérdéseknél kiilondsen fontosak az elemzéseknél tett ki-
indulo feltételek. Akar az arfolyamsavok gazdasagpolitikai alkalmazasat, akar az arfo-
lyamsavok formalis elméleti vagy gyakorlati modellezést vizsgaljuk, eltéré kiindulod

feltételekbdl konnyen juthatunk eltérdé kovetkeztetésekre.

A disszertacio elsO fejezetében vizsgalt kérdésnél, az arfolyamrendszerek vizsgala-
tanal akar egy-egy mondattal is érvelni lehetne valamely rendszer felsébbrendiisége
mellett, és ezen érvelések a feltételekbdl logikusan kovetkeznének. Példaul, a lebegd
arfolyam jelenti a legjobb megoldast, mert minden mas arfolyamrendszer sériilékeny
lehet a tokearamlasokkal szemben; ez a rendszer teszi lehetdvé a monetaris politika leg-
merevségek esetén, amely a legtobb gazdasagot jellemzi, az arfolyam el tudja nyelni a
véletlen sokkokat; tovabba a devizapiacok hatékony miikddése folytdn a rovid tava
fluktuécioknak nincsenek kedvezdtlen hatdsai. A rogzitett arfolyam mellett is konnyen
lehet érveli. Nevezetesen, kis, nyitott orszagoknil a devizaarfolyam fontosabb
makrodkondémiai valtozd, mint a kamatlab, ezért az arfolyam stabilizalasa fontosabb az
0nallé monetaris politikanal; az 6nall6 monetéris politika egyébként sem fontos eszkdze
a gazdasagpolitikanak, mert a szoros gazdasagi integralddas miatt a gazdasagi ciklusok
ugyis a kiilfoldivel hasonlo fazisban lesznek; ha a horgonyként hasznalt orszag stabil
arszinttel rendelkezik, akkor a hiteles rogzités egyben megoldast nydjt a monetaris poli-
tika hitelességének kérdésére; a rogzitett arfolyam kikiiszoboli az irracionalis devizapia-
ci spekulaciok rombol6 hatasait; és mindezeken til a relativ drardnyok tervezhetdségé-

vel segiti a gazdasag redlszférdjanak miikodését.
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Mindkét emlitett gondolatmenet a sajat kiindul6 feltételei mellett konzisztens. Az el-
sO fejezetben ramutattunk részben elméleti megfontolasok, részben empirikus kutatasa-
ink eredményeképpen arra, hogy nem lehet a kérdésben altalanosan elfogadhat6 alap-
feltevéseket tenni. Megvizsgaltuk a kozbiilsé és a lebegd arfolyamrendszerekkel kap-
csolatos legfontosabb kérdéseket. A fenti érvelések néhany vonatkozéasaval kapcsolat-
ban példaul azt talaltuk, hogy a szabad tékearamlés feltételezése akkor lehet fontos érv a
rogzitett arfolyam ellen, ha hianyzik a megfeleld politikai elkotelezettség az alatamaszto
politikak véghezvitelére. A merev rendszerek 6nmagukban is 6sztondzhetik a spekulativ
aramlasokat, ugyanakkor azt talaltuk, hogy a szabadon lebegtetd Csehorszag és a vi-
szonylag merev arfolyamrendszert alkalmaz6 Magyarorszag tapasztalatai nagyon ha-
sonldak a vallalati devizahitel felvételek tekintetében. Ebbdl arra kovetkeztettiink, hogy
egy kozos kivalto ok, az eurdpai integracié fontosabb magyarazo tényezo, mint maga az
arfolyamrendszer. A véletlen sokkok tekintetében is hasonlo kdvetkeztetést vontunk le,
nevezetesen, a vizsgalt orszagok kozott a legkisebb arfolyam-valtozékonysag a legki-
sebb kamatlab valtozékonysaggal tarsult, amely arra utal, hogy nem az ugynevezett vé-
letlen sokkok a legfontosabb mozgatorugodi e valtozok alakulasanak. A monetaris politi-
ka végs6 céljaval, az inflacio leszoritasaval kapcsolatban pedig hasonld gazdasagi szer-
kezetli orszagokat elemezve jutottunk arra a megallapitasra, hogy nem elsésorban az
arfolyamrendszer hatdrozta meg annak sebességét, és még egy nagyfoku nominalis €s
realfelértékelddés sem feltétleniil elégséges az inflacidcsokkenés nagymértékii gyorsita-
sahoz. A monetaris politika vitelének elméleti kereteit vizsgalva nyomatékositottuk,
hogy az arfolyam- és a kamatlab-alakulds mindig csak egylittesen vizsgalhatd. Hangsu-
lyoztuk, hogy a redlarfolyam hossza tavu tendenciai elengedhetetleniil fontosak az ar-
folyamrendszer valasztas kérdésénél. Ezt a szempontot elemezve azonban kiilonbséget
tettiink az eltérd kiinduld feltevések fontossaga kozott, vagyis a redlarfolyam atmeneti
vagy tart0s eltérése az egyensulyi értéktdl okozhat-e kedvezdtlen redlgazdasagi és egyéb
kovetkezményeket. Az elemzés ramutatott arra, hogy kulcsszerepe van ennek a felte-
vésnek, viszont empirikusan nehezen lehet megfeleld kovetkeztetést levonni rola. Az
elsd fejezetben érveltilk amellett is, hogy az arfolyamrendszer valasztas kérdése egy
adott orszag esetén az idében valtozhat, a gazdasagi szerkezet, a gazdasagpolitikai cé-
lok, és az integracid fiiggvényében. Azt a kovetkeztetést ugyanakkor hatarozottan le-
vontuk, hogy kozbiils6é devizaarfolyam rendszereknek, amelyek kozé a savos arfolyam-

rendszerek is tartoznak, fontos gazdasagpolitikai relevancidjuk van.

Az utdbbi kovetkeztetés jo alapot ad a savos devizaarfolyam rendszerek formalis
modellezésére. Részletesen elemeztiik az elméleti irodalom kiindulépontjaul szolgald
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Krugman—modellt, amelyet egy vagy tobb irredlisnak mindsitett feltétel feloldasaval
szamtalan modell kovetett. Az alapmodell empirikus vizsgalatainal ramutattunk, hogy a
modell elvetésére elsdsorban a kiindulo feltevések nem teljesiilése miatt keriilt sor, nem
a modell hibdja miatt, és felhivtuk a figyelmet arra is, hogy vannak olyan orszagok,
amelyekre teljesiilnek a modell alapfeltevései és kovetkeztetései is. Az irodalmat a fel-
tevések feloldasa szerint csoportositottuk, és megvizsgaltuk, hogy az Gjabb feltevések
mennyiben vezettek olyan modellekhez, amelyek a valésag jobb megértésében segite-
nek, illetve mennyiben jarulnak hozza empirikusan tesztelhetd hipotézisek megfogal-

mazasahoz.

A tovabbfejlesztések koziil a disszertacid szempontjabol a hitelesség vizsgalatat tet-
tilk kozponti kérdéssé. Ehhez egyfeldl a hitelesség vizsgalatara szolgadld modszereket,
masfeldl a médszerek segitségével a magyar arfolyamsavra levonhato kovetkeztetéseket

vizsgaltuk a mésodik fejezetben.

A hitelesség alakulasanak vizsgdlatara alapvetden négy tipusit mérészam allt rendel-
kezésre: (1) az adott modell alapjan eldrejelzés készitése €s annak vizsgalata, hogy pél-
daul az eldrejelzett arfolyam eloszlasanak mekkora szézaléka talalhatd az arfolyamsa-
von beliil és kiviil, (ii) a kamatkiilonbség és a savon beliili arfolyam kapcsolatanak vizs-
galata, (ii1) kevert eloszlasokbdl a sztochasztikus ugrasok varhato értékének elemzése,
(iv) a modellhez kapcsolhat6 id6ben valtozé valdszintiség (példaul az ugrasok valoszi-

nliségének vagy a rezsimvaltdos modellben a rezsimek valészinliségének) vizsgalata.

Mind a médszerekkel, mind pedig a magyar arfolyamrendszerre valo adaptalasukkal
kapcsolatban problémakat tartunk a felszinre. Szamos modell tovabbra is a monetarista
arfolyammodellnek azt a rendkiviil egyszeri valtozatdt hasznalja kiindulopontnak,

amelyet az empirikus vizsgalatok elvetettek.

A magyar arfolyamsav vizsgalatakor kiilondsen fontos kérdés a felértékelési varako-
zéasok vizsgalata, hiszen az arfolyam a mintaperidodus nagy részében a lehetd legerdsebb
volt a sdvon beliil, de tobb mutat6 is azt tiikkrozte, hogy ebben az iddszakban is valtozo
volt a hitelesség, vagy masképpen fogalmazva, a felértékelési varakozas. A modellek

nem tudtak megnyugtaté empirikus eszkozt adni a felértékelési varakozas vizsgalatara.

A fedezetlen kamatparitds alapjan a teljes mintaperiodusban leértékelddé-
si/leértékelési varakozasok jellemezték a forint piacat. A Svensson—féle legegyszeriibb
teszt altal adott 100 szadzalékos arfolyam-valtozasi konfidencia intervallum egyfeldl
széles volt, masfeldl a le- és felértékelést egyarant tartalmazta, és harmadrészt alapvetd-

en az arfolyam savon beliili helyzete hatarozta meg a becsiilt valoszintiségeket. Mindha-
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rom kovetkeztetés igaz volt a Bertola—Svensson modellbdl szarmaztatott empirikus
modszer, az eltolddassal igazitds modszer alapjan szdmitott 95 szazalékos konfidencia
intervallumra is, emellett itt az illesztett 6konometriai modellt hatarozottan elvetették a
diagnosztikai vizsgalatok, valamint ramutattunk a modell szdmos egyéb negativumara.
A Werner—-modell nem alkalmas a hitelesség idébeli valtozasanak elemzésére, ezért
csak egy-egy homogén részidészak esetén megfeleld, ezért kiilonbozd résziddszakokat
vizsgaltunk. A modell szamos plauzibilis kovetkeztetések levondsat eredményezte a ki-
igazithato rogzités idészakara vonatkozodan, példaul azonositani tudtunk egy hiteles és
egy teljesen hiteltelen iddszakot, valamint egy olyan id6szakot is, amelyben a sav aljatol
felfelé haladva kezdetben a savon beliili visszaerds6dés marginalis hatdsa alatta marad,
de a sav gyenge sz¢léhez kozeledve meghaladja a leértékelés hatasat. A csuszo rogzités

idejére nem kaptunk elfogadhat6 eredményeket a modellel.

A fenti hdrom modell a fedezetlen kamatparitas hipotézisébdl indul ki, amelyet
azonban a forint vonatkozéasadban hatarozottan elvetettiink mind a kiigazithat6 rogzités,

mind a cslisz6 rogzités adatait hasznalva.

A Campa—Chang szerzOparos szamos tanulmanyban kifejlesztett, valamint a Malz
[1996] altal kidogozott, opcids adatokat felhasznald modelleket nem tudtuk hasznalni a

forintra vonatkozo6 adatok hidnya miatt.

A Koedijk et. al. [1998] altal kidolgozott diszkrét savos arfolyammodellel az EMS
orszagokra kapott eredményeket kritikaval illettiik, és a modell specifikalasat modosi-
tottuk a hazai adaptalashoz. Az eredmények plauzibilis arfolyamfiiggvényt implikaltak
mind a kiigazithatd, mind a csusz6 rogzités idészakara. A kiigazithatd rogzités idészak-
ara vonatkozoan azt talaltuk, hogy az arfolyamnak nagyjabol a sav kozepén volt egy
fixpontja, amely azonban instabil a sav gyenge sz€lének iranyaban. Ha a savkozépnél
erdsebb volt az arfolyam, akkor a savkozép felé tartott, viszont ha gyengébb, akkor a
gyenge savsz¢€l felé. Ha az arfolyam elérte a sav gyenge szélét, akkor 1-1,4 szazalékos
volt egy hetes idOtavon a tovabbi gyengiilés varhato értéke, azaz ekkor a sav hitelessége
meglehetdsen alacsony volt. A csisz6 rendszerben alapvetden eltért az arfolyamfiigg-
vény implikacidja. Itt is volt egy fixpont, a sav aljahoz egészen kozel, amely stabil. Ha
az arfolyam elmozdult a sav aljatol, akkor varhatdan visszatért oda, amely kovetkeztetés
a sav egész terjedelmére érvényes. A visszatérés ereje azonban valtozott a savon beliili
helyzet fliggvényében: a sav erds sz€létdl a kdzepéig egyre erdsebb, majd a sav gyenge
sz¢le fel¢ fokozatosan gyengiilt ez a hatds. Ezen eredmények jol interpretalhatdak koz-

gazdasagilag: ha csak viszonylag kismértéki, 2-2,5 szazaléknal kisebb sokk téritette el
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az arfolyamot az erds sz¢€Itél, akkor a sokk méretével kozel egyenesen ardnyosan no-
vekvé eré huzta vissza, amelynek oka lehet a stabilizald devizapiaci spekuldci6. Ha
nagyaranyu sokk téritette el az arfolyamot, akkor viszont a visszatérités ereje kicsi,
amelyet Ggy interpretaltunk, hogy a sav hitelességének megcsappanasa miatt lecsokkent
a stabilizalo spekulacio. Az eredményeket azonban gyengitette az, hogy viszonylag ke-
vés megfigyelés allt rendelkezésre a sav gyenge felén. A kedvezd arfolyamfiiggvény
ellenére a szarmaztatott le- ¢és felértékelési valoszinliségek nem adtak 1ényeges 1j in-
formaciot a hitelességre vonatkozdan. A hitelességi mérdszamok nagyon érzékenyek

voltak az arfolyam savon beliili helyzetére.

A Markov-lancot kovetd rezsimvaltés modellnél ramutattunk arra, hogy a magyar
arfolyamrendszer sajatossdgai miatt az arfolyamra nem lehet megfeleld empirikus
becsléseket végezni ezzel a modellel, viszont a kamatlabvaltozéasra igen, hiszen a ka-
matlab alakuldsa szoros Osszefliggésben all az arfolyamrendszer hitelességével. A
Hamilton—Susmel [1994] altal bevezetett SWARCH specifikdciondl ezért azt a feltevést
tettlik, hogy a kamatldbvaltozds variancidja eltéré a kiillonb6zé rezsimekben. A
SWARCH modellek koziil a két- és haromallapotua modellek kozott alig mutatkozott
kiilonbség, mind a likelihood fliggvény maximalizalt értékei, mind az eldrejelzési hibak
gyakorlatilag azonosak voltak. Kézgazdasagilag ugyanakkor a haromallapoti modell
becsiilt allapotvaldsziniliségei jobban interpretalhatéak, hiszen itt meg tudtunk kiilon-

boztetni a felértékelésre és leértékelésre iranyuld spekulacios tdmadas iddszakat.

Az ugrasos modellek koziil témank szempontjabol csak azok az érdekesek, amelyek
a hitelesség idObeni valtozasat képesek megragadni (Viaar [1998], Beakert—Gray
[1996], Pesaran—Ruge-Murcia [1999]). Ramutattunk arra, hogy ha az ugras varhato ér-
téke és valdszinlisége is idOben valtozhat, akkor a varhatd érték eldjelvaltasakor a
makrodkondmiai valtozok hatdsa a valdszinliségre nem monoton. A forintra valé alkal-
mazasnal ezért kiilon vizsgaltuk a kiigazithato €és a cstiszo rogzités idoszakat. Eldbbire
megfeleld eredmények jottek ki, a makrodokonomiai valtozok az elvart eldjeltiek lettek
¢s a modell diagnosztikailag elfogadhatonak bizonyult, ugyanakkor a csusz6 rogzités

iddszakara nem sikeriilt megfeleld specifikaciot talalni.

A hazai csusz6 arfolyamrendszer legfontosabb jellemzdje a csuszas mértéke volt, hi-
szen a piaci arfolyam ritka kivételektdl eltekintve végig az arfolyamsav erds szélén
foglalt helyet. Ezért megvizsgaltunk kiilonb6zd valdsziniiségi modelleket a leértékelés
csokkentésére vonatkozdan. Elmondhatd, hogy egyfeldl az inflaciot és kiilsd egyensulyt,

masfeldl a redlarfolyam egyensulytalansdgat magyarazé valtozoként hasznaldé modell
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alatamasztotta vélekedésiinket a monetaris politikai dontéshozok preferencidirdl, bar a
becsiilt paraméterek nem voltak minden esetben a szokasos szignifikancia szinteken
nullatol kiilonbozéek. Megvizsgaltuk, hogy a kamatprémium ¢és a két f0
makrodkonomiai célvaltoz6 kozott kimutathato-e statisztikai kapcesolat, amely vizsgalat
mind 6konometriailag, mind kozgazdasagilag kedvezd eredményre vezetett. Mivel a
kamatprémium a kockdzati prémium ¢és a bejelentetten kiviili arfolyamvaltozos varhatd
értékének Osszege, ¢és feltehetden mindkét Osszetevore hatassal vannak a vizsgalt
makrodkonoémiai valtozok, ezért az eredményeinket ugy interpretaltuk, hogy sikeriilt a
makrogazdasagi valtozoknak a forint arfolyamsavjanak hitelességére gyakorolt hatasat

kimutatni.

Megvizsgaltuk, hogy a Krugman—modell és egyes kiterjesztései mennyiben alkal-
mazhatoak a magyar forint arfolyamadra, hiszen a modell szamos alapfeltevése (sav szé-
lére korlatozott intervencid, leértékelési varakozasok hidnya) teljestilt, és tobb kovet-
kezménye (a sav széleinél koncentralodo arfolyameloszlas, arfolyam-valtozékonysaggal
kapcsolatos kovetkeztetések) is igaznak bizonyultak. Arra a kovetkeztetésére jutottunk,
hogy nem lehet a modell implikaciéit (a sav 1étébdl fakadod hatasokat) és a fundamenta-
lis valtozok tartosan kedvezd alakulasabol kovetkezd hatsokat szétvalasztani. Bar az
eredmény ambivalens, mégis szemben all az irodalom egyik f6 d&ramanak kovetkezteté-

sével, amely a Krugman—modell gyakorlati kudarcat hangstulyozza.

A modszerek tobbségének gyenge szereplése részben egy specidlis tulajdonsagnak
koszonhetd, nevezeten annak, hogy az arfolyamot egy savban rogzitik, ezért eloszlasa
cenzoralt. Ezen trivialis tulajdonsag ellenére viszonylag kevés tanulmany alkalmazott
olyan 6konometriai eljarasokat, amelyek megfeleléen kezelik a valtozok cenzoralt jelle-
gét, bar az egyszeri KLNM alkalmazasa cenzoralt valtozokra torzitott becslésekhez ve-
zet. Az EMS ¢és skandinav orszagoknal ez feltehetden azért nem okozott problémat,
mert ott az arfolyam nagyon ritkdn keriilt az arfolyamsav szélére, amely nagy részben
savon beliili intervencidknak kdszonhetd. Magyarorszagon azonban kizarolag a sav
sz¢lein hajtott végre intervencidkat a jegybank. Ezen megallapitas egyben alapvetd kri-
tikat jelent a savos modellek nemzetkdzi alkalmazasaira vonatkozdan, amennyiben va-
l6ban a savon beliili intervencidknak koszonhetd az arfolyamok megfeleld mértéki
valtozékonysaga. Erre a kérdésre azonban pontos valasz nem adhat6, mivel az interven-

ciok adatai titkosak.

A cenzoraltsagnak azonban van egy érdekes implikéacidja. Valoban nem figyelheto-

ek meg savon kiviili adatok az arfolyamra (a mintavételi hibat leszdmitva), az azonban
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nem egyértelmi, hogy szélesebb sav vagy lebegtetés esetén hol lett volna az arfolyam.
Lehetséges, hogy az aktualis sdvon kiviil, de az is lehetséges, hogy a sav széle stabili-
zalo ,,horgonyként” szolgalt a piaci szereploknek és a sav hianyaban a jelenlegi arfo-
lyamsav belsejében alakult volna valahol. Mint a disszertacid elso fejezetében elemez-
tiik, a piaci szereplok nem feltétleniil képesek az arfolyam fundamentalisan egyenstlyi
értekének bedllitdsara, s6t szdmos tanulmany szerint gyakran a fundamentumokkal el-
lentétes iranyl spekulativ mozgésok jellemzik a lebegd arfolyamokat. Ebb6dl addédoan
viszont az arfolyam cenzoralt modellezése sem jelenthet megoldast a forint le- és felér-

tékelési varakozasainak vizsgélatahoz.

A disszertacid harmadik fejezetében kiemelten vizsgaltuk az alkalmazasok €s hivat-
kozasok tekintetében vezetd, Bertola—Svensson-modellt, valamint az ebbdl szarmazta-
tott eltolodassal igazitas modszerét. A modszer gyakorlati alkalmazoi altalanos kovet-
keztetésként vontak le, hogy az képes sikeresen elore jelezni az arfolyamsav leértékelé-
sére iranyuld varakozasokat, bar a modszer kifejlesztdi is elismerték, hogy a savon be-
lili arfolyamot csak gyengén sikertilt eldre jelezniiik. A fejezet bemutatta, hogy szamos
mas idosorra alkalmazva a moddszert hasonld eredmények adodnak, amennyiben az
EMS esetében hasznalt kritériumok (illesztett gorbék, a paraméterek szignifikancidja a
szokdsos statisztikai tablazatok alapjan, R”, a regresszio hibaja alapjan) értékeljiik 6ket.
Ezen iddsorok koz¢ tartozott a dollarnak a markéaval, jennel és fonttal szembeni arfo-
lyama, valamint egységgyok-folyamatok jelentds hanyada. Ebbdl levontuk azt a kovet-

keztetést, hogy a hasznalt kritériumok nem megfeleldek.

Az eltolodéssal igazitds modszerének linedris valtozatat vizsgdlva ramutatottunk,
hogy atfedé megfigyelések €s valtozo konstans esetén az aszimptotikus eloszlas kritikus
értékei jelentdsen eltérnek a Dickey—Fuller kritikus értékektdl, még a Newey—West éltal
javasolt heteroszkedaszticitds és autokorrelacid esetén konzisztens standardhiba-becslés
hasznalata esetén is. Ez az oka annak, hogy az EMS-nél hasznalt kritikus értékek alap-
jan a dollar arfolyamok is stacionarius folyamatoknak tlintek, azonban a tanulmanyban
szimulalt kritikus értékek felhaszndldsaval mar sem az EMS-devizék (a holland forint

kivételével), sem a dollar arfolyamai nem bizonyulnak staciondriusnak.

Hasonl6 eredmény adodott a nemlinedris specifikacid esetén is: latszolag a francia
frank német markéaval szembeni arfolyama ¢és a dollar arfolyamai szignifikans nemlineé-
ris hatdsokat mutatnak, a megfeleld kritikus értékek alapjan azonban egyik idésor sem
kiilonbozik szignifikdnsan a véletlen bolyongastol. A tanulmany szimulédciok segitségé-

vel meghatarozta a harmadrendii polinomialis regresszié paraméterbecsléseinek és mas
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hipotézisvizsgalati statisztikdinak eloszlasat, amelyek eltérnek a korabban ismert elosz-

lasoktol.

Bemutattuk, hogy a kismintés torzitdsok éppen olyanok, hogy a paraméterbecslések
varhat6 értékei kielégitik a Bertola—Svensson-elmélet elsé grafikus kovetkeztetését. A
fejezetben feltartuk, hogy a Bertola—Svensson-elmélet aggregalt fundamentalis valtozo-
jénak gyakorlati definicidja nem mas, mint a megmagyardzni szandékozott valtozo és az
eltolodassal igazitas modszerének kedvezdtlen kismintas tulajdonsédgokkal rendelkezd
ad hoc egyenletébdl szarmaztatott eldrejelzés linearis kombinacidja. Ramutatottunk ar-
ra, hogy a Bertola—Svensson-elmélet els6 grafikus kovetkeztetésébdl kovetkezik a ma-
sodik és a harmadik, igy — a nem megfeleld aszimptotikus eloszlasokat hasznalva — a
véletlen bolyongésra is érvényesnek tlinnek az elmélet kdvetkeztetései pusztan a becslés

statisztikai tulajdonsagai miatt.

Bar szamos kovetkeztetés levonasara egységgyok-folyamatokon végzett szimulaciok
alapjan kertilt sor, az elemzés egyik kdzponti lizenete, hogy a valddi kérdés nem az egy-
séggyok 1étezése a savon beliili arfolyam iddsordban. Az arfolyamsavot a hatdésagok le-
értékelik abban az esetben, ha nem tudjék tovabb tartani, igy a savon beliili arfolyam
mindig a savon beliil van. Ennélfogva a sdvon beliili arfolyam nem lehet egy tetszéleges
egységgyok-folyamat. Ugyanakkor sem a lebegd arfolyamok, sem a savon beliili arfo-
lyam esetén nem zarhat6 ki, hogy a véletlen bolyongés modellje ,,rovidtavon” illeszke-
dik a legjobban az adatokhoz, mig hosszabb idétdvokon mas modellel célszerii kozelite-
ni azt. Lebegd arfolyamnal példaul elképzelhetd, hogy csak rovid és kdzéptavh ingado-
zéasok alakulnak ki a stabil egyensulyi arfolyam koriil, ezért a rovid és hosszua tavua eld-
rejelzésekhez mas modellt célszerii hasznalni. Savos arfolyamnal is a legfontosabb kér-
dés, hogy vajon véltozatlan adatgenerald folyamat feltételezhetd-e a teljes mintaperio-
dusban. Megitélésiink szerint az idonként leértékelt devizaknal a sdvon beliili arfolyam-

nak eltérd tulajdonsagai lehetnek egy leértékelést megeldzden, és kovetden.

A harmadik fejezetben végzett szimulacids vizsgalatok talmutatnak egy konkrét ar-
folyammodell kritikajan, mert olyan 6konometriai kérdéseket is tanulmanyoztunk,
amelyeket korabban az irodalomban nem vizsgéltak. A szimulacios kisérletek eredmé-
nyei egyben tovabbi 0sztonzést adtak okonometriai kérdések analiziséhez. Ezért a feje-
zet fiiggelékében analitikusan kozelitett a polinomidlis autoregressziohoz. Eséként atte-
kintettiik, hogy milyen moddszereket alkalmaznak az irodalomban az aszimptotikus el-
oszlasok levezetésére egységgyok folyamat esetén. A matematikai eszkoztar, a szto-

chasztikus fliggvények kozponti hatareloszlds tételeinek bemutatdsa utan, a tételeket
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tovabb fejlesztve megadtuk a paraméterek, a -hanyadosok, €s Wald-tesztek aszimptoti-
kus eloszldsait. Ramutattunk arra, hogy ezen eloszlasok eltérnek az irodalomban eddig

levezetett és hasznalt eloszlasoktol.

A negyedik fejezetben egy 0j savos arfolyammodellt mutattunk be. A modell egy
olyan orszag devizaarfolyaménak elemzésére szolgal, amelynél nem allnak fenn a rog-
zitett arfolyamsav hosszu tavl fenntartdsdnak feltételei, és ezért idonként leértékelés
torténik. Az egyik legfontosabb pillér annak feltételezése, hogy a savon beliili arfolya-
mot generdld folyamat nem allandé két leértékelés kozott. Feltételeztiik, hogy egy leér-
tékelés nélkiili idészak két résziddszakra bonthato: (i) az el6zd leértékelést stacionarius
savon beliili arfolyamfolyamat kovet elsdként, majd (ii) egy bizonyos pontnal a folya-
mat egy ugynevezett varakozasi szakaszba valt at. Utdbbi alatt azt értettiik, hogy a leér-
tékelési kockazat egy bizonyos szintjénél a piaci szereplok arfolyamdontéseiket kizaro-
lag a leértékelési kockazat értékelése alapjan hozzak meg. Ezen szakaszra a modellt ha-
rom egyszeril, empirikusan megfigyelt stilizalt tényre épitettiik: (/) az arfolyam savon
beliili helyzete Osszefiiggésben all a leértékelési varakozasokkal, azaz minél gyengébb
az arfolyam a savon beliil, anndl nagyobb a piaci szereplok leértékelési varakozasa; (2)
a leértékelés elhalasztasa esetén a piaci szereplok az arfolyam savon beliili tovabbi
gyengililését varjak; (3) egy leértékelés esetén az arfolyam az 11j sav erds szélének koze-
1ébe keriil. A modell megoldasa soran ramutattunk arra, hogy bizonyos paraméterérté-
kek mellett a sadvon beliili arfolyam kaotikus lehet, azaz elére-jelezhetetlen, és nagyfoka
érzékenységet mutat a kezdeti feltételre. Ennélfogva értelmetlen olyan modszereket al-
kalmazni, amelyek eldrejelzéssel probalkoznak. Mindazonaltal teszteltiik az eltolodéassal
igazitds modszerét a modell altal generalt folyamatokon, és azt talaltuk, hogy az EMS
orszagokhoz hasonlé eredmény adodik. Elméletileg ugyanakkor tudjuk, hogy a Bertola—

Svensson—modelltdl jelentdsen eltérd adatgeneralo folyamattal allunk szemben.

A sévos arfolyamok modellezése tipikus példa arra, hogy tarsadalomtudomanyi kér-
désekben akar a legterjedelmesebb irodalom sem tud feltétleniil végsé megoldast adni
egy konkrét kérdésre vonatkozoan. A savos arfolyamrendszerek hitelességének téma;ja-
ban szamtalan modell sziiletett a legkiilonb6zébb elméleti ¢s metodikai megkozelitése-
ket alkalmazva, de tovabbra is maradtak nyitott kérdések. A disszertacid témakdreiben
szamos tovabbi kutatdsi témat emelhetiink ki. A magyar ¢és atalakuld orszadgok arfo-
lyamrendszereinek megvalasztasa tekintetében a kamatlab és az arfolyam makrogazda-

sagi valtozokra gyakorolt hatdsanak kvantitativ elemzése még szamos nyitott kérdést
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tartalmaz.'®

Kutatésra érdemes teriiletet jelent az arfolyamrendszeriiket megvaltoztato
atalakuld orszagok, valamint az euré Ovezethez korabban csatlakozott, kevésbé fejlett
eurdpai orszagok arfolyamsavokkal kapcsolatos tapasztalatainak vizsgélata. Egy ira-
nyitottan lebegd vagy egy széles arfolyamsavot alkalmaz6 arfolyamrendszerben az op-
timalis intervencids politika megvalasztasanak szempontjai gazdasagpolitikai relevanci-
aval is birnak. A szlik sdvos arfolyamrendszer keretein beliil lehetséges modellezési
stratégiat jelenthet egy un. arnyékarfolyam (a sadv hianyéaban kialakul6 arfolyam) defini-
alasa és modellezése, amelynek a tényleges arfolyamtol valo eltérést felhasznalhatjuk a

hitelesség mérészamaként is.'*’

1% Sajat publikacidink koziil Darvas—Szapdry [1999, 2000] és Darvas [2001a] munkakban tettiink ez
iranyban lépéseket.

% Munkahelyemen, az MNB Kézgazdasagi féosztalyan munkatarsaimmal jelenleg dolgozunk egy
ilyen modell kifejlesztésén.
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