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Az egylittmozgas vege —
a kelet-kozép-eurdpai devizak
és a svajci frank kapcsolata'

A pénziigyi stabilitas hangsilydanak erésodése napjainkban a makroprudencialis sza-
balyozas monetaris politikaba emelésének igényét eredményezte. A jelentés mértékii
devizaalapu hitelezés Kelet-Ko6zép-Europaban a bankszektor szolvenciajat 6sszekotot-
te a devizapiaci arfolyamok valtozasaval. Munkank soran a cseh, lengyel és magyar
deviza svajci frankkal szemben mutatott ingadozasanak és egyiittmozgasainak valto-
zasat vizsgaljuk a 2008-as valsagot megel6z6 és az azt koveté idoszakban. A vizsgalt
idéablakok pontos definidlasahoz az Eurdépai Kozponti Bank (ECB) monetaris politi-
kai eszkoztaranak hasznalatat vizsgaltuk. Az egyes devizak ingadozasanak vizsgialata
soran tanulmanyoztuk az extrém hozamok megjelenésének idébeli eloszlasat, valamint
a volatilitas fennmaradasat. A devizak egyiittmozgasanak vizsgalata soran dinamikus
feltételes korrelacidkat illesztettiink az idésorra, majd az ECB lépései mentén definialt
piaci kornyezetben fert6zések és divergenciak létrejottét kerestiik. A vizsgalat ered-
ményeként megallapitottuk, hogy a vizsgalt devizak svajci frankkal szembeni extrém
mértéki elmozdulidsai a valsag kirobbanasa éta megnéttek, mig a korabban szoros
egyiittmozgas az eurézona valsiga nyoman megsziint.

1. BEVEZETES

Napjainkban a devizaalapt hitelezés kockdzatainak mérlegelése kapcsan meriil fel az a kér-
dés: mennyiben lathattak eldre az ligyfelek és az dket kiszolgdld intézményrendszer a valsag
el6tt, hogy a devizapiaci folyamatok ennyire megvaltozhatnak? Tekintve, hogy a devizaar-
folyamok valtozasa onmagaban hat a bankszektor eszkdzoldali egyenstlyara, mikozben a
forrashoz jutas nehézségeit a vezetd jegybankok kozott 6t éve fennalld, ,,ideiglenes™ de-
vizacsere-iigyletek érzékeltetik, a devizapiac mélyebb vizsgalata relevansnak tekinthetd a
régios bankszektor stabilitdsanak megértéséhez.

Intézményi szempontb6l mindezzel parhuzamosan két trend kezd érvényesiilni a
prudencialis szabalyozas teriiletén: globalisan erdsddik a pénziigyi stabilitas monetaris po-
litikai célrendszerben torténd megjelenésének nem tul alaposan definidlt igénye (Benati és

1 A jelen kutatasi eredmények megjelenését az ,, Agazati felkészités a hazai ELI projekttel 8sszefiiggs képzési és
K+F feladatokra” cimii, TAMOP-4.1.1.C-12/1/KONV-2012-0005 azonositoszamii projekt timogatja. A projekt
az Eurdpai Unid tdmogatasaval, az Eurdpai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval valosul meg.

2 2013 novembere 6ta mar rendelkezésre allasként miikodik (ECB [2013]).
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Googhart [2011]), masfel6l Europaban a bankunié megjelenése is kihat az intézményrend-
szer fejlodésére (Meéré és Piroska [2013]). Kérdéses természetesen, hogy ez az intézményi
valtozas relevans-e az altalunk felvetett devizapiaci problémak szempontjabol.

A régio sajatos kapitalizmusmodelljébdl fakadéan Farkas [2011] nyoman alulfejlett t6-
kepiaccal, a megtakaritdsok gyenge becsatornazasaval és tilkoncentralt bankszektorral kell
szamolnunk a kelet-k6zép-eurdpai orszagok esetében. A régio orszagai koziil Magyarorszag
¢és Lengyelorszag esetében egyszerre beszélhetiink a 100% feletti hitel-betét arany nyoman
fellépd kiilsé likviditasigényrdl (Kovdcs [2009], Arvai et al. [2009]), mikozben a hitelnyj-
tas jelentds hanyada devizaalapon tortént (Yesin [2013]). Ez a termék vélheten az alacso-
nyabb kamatok altal jelentett alacsonyabb belépési korlatok miatt eleve rosszabb mindségii
igyfélkornek lett kihelyezve: Gyongyosi [2010] adatai szerint a mulasztas bekovetkezésekor
a szerzOdéskotés ota eltelt évek szama a devizaalapu hitelek esetében mar a valsagot meg-
elézden is, 2007 januarjatdl alacsonyabb volt a forinténal. A Kovacs [2013] altal vizsgalt
négy, a devizaalapt hitelek kapcsan felvetett allitas® koziil csak a témank szempontjabol
relevans masodik kérdést vizsgdljuk meg: a 2008-ig fennalldé devizapiaci folyamatokrol
szerzett statisztikai informécidink relevansak lennének-e 2012-ben? Amennyiben a régios
devizak arazasanal a statisztikai jellemzdk (extrém elmozdulassal jellemezhetd napok su-
lya, egyiittmozgas) megvaltozasat tapasztaljuk 2008-at kdvetden, a kérdésre nemmel kell
valaszolnunk, ami azt jelenti, hogy mind a hitelezd, mind az adés megvaltozott kdrnyezet-
ben taldlja magat — azaz a multbeli tajékoztatds egyébként sem lenne relevans a jelenben.

Ennek a devizapiaci arazasi zavarokbol kindvé makrogazdasagi kérdésnek a megvizs-
galasa érdekében munkank elsé felében szamba vessziik a bankszektor kiilsé egyenstlyat
befolyasolo tényezdket, valamint az Eurdpai Kézponti Banknak a valsagra adott reakcioit,
majd megvizsgaljuk, a svajci frankban beinduld, globalis tartalékolds hogyan befolyasol-
hatta a régids devizak arazasanak valtozasat — kitérve az extrém napi elmozduldsok gyako-
risaganak valtozasara ¢és a devizak egyiittmozgéasanak idébeli alakulasara. Ehhez a kelet-
kozép-eurdpai devizak (cseh korona — CZK, magyar forint — HUF, lengyel zlotyi — PLN)
svajci frankkal (CHF) szembeni egyiittmozgéasanak piaci kdrnyezettol fliggd egytittmozga-
sat vizsgaljuk. A vizsgalat 2002. januar 1. és 2013. december 31. k6zott a napi kozéparfo-
lyamok felhasznalasaval tortént, amelyeket a Lengyel Jegybank adatbazisabol* nyertiink.

Munkank kozgazdasagi relevancidjat a devizahitelezést Ovezd vitdk mellett a
makroprudencialis jogkordk jegybankokra torténd atruhdzasanak trendje jelenti — ameny-
nyiben ugyanis igazolhato, hogy a banki szolvencia kapcsolatban all a devizapiaci folyama-
tokkal, akkor szerencsésebb, ha a BIS [2011] utmutatdja alapjan az ugynevezett ,,hivatalos
likviditas™ csatornaihoz hozzaféréssel rendelkezd szervezet végzi a bankszektor feliigye-

3,,1. A devizaalapu hitel sohasem latott devizat.
2. A bankok az arfolyamkockazatot tigyfeleikre haritottak, és nem tajékoztattak az arfolyamkockazat valosa-
gos mértékérdl.
3. A devizaarfolyam romlasabol a bankok nyereségre tesznek szert.
4. Az arfolyamrés (eladasi és vételi arfolyam) alkalmazasa tisztességtelen, illetve az arfolyamrés feltiinteté-
sének a hianya miatt semmis a devizaalapu hitelszerz6dés.” (Kovacs [2013] 186., 187., 188., 189. oldalak)
4 http://www.nbp.pl/homen.aspx?c=/ascx/archen.ascx
5 Hivatalos likviditas (official liquidity) alatt a BIS [2011] a jegybankok és nemzetkozi szervezetek (pl. IMF, BIS)
altal rendelkezésre bocsathato devizas likviditast érti.
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letét akar unids, akar tagallami szinten. Kiilon ki kell emelni, hogy nulla kdzeli kamatlab
(zero lower bond) esetén a jegybank devizapiaci intervenciokkal is felléphet az els6dleges
céljanak elérése céljabol, ami kiilon hangsulyossa teszi a devizapiaci folyamatok vizsgalatat.

2. DEFINICIOK ES ALKALMAZOTT PIACMODELL

A devizaarazas torzulasainak vizsgalatdhoz sziikségiink van egy olyan piacmodellre, amely
megengedi ilyen jelenségek 1étrejottét, tovabba a modellen beliil olyan definiciokra, ame-
lyek alkalmasak a torzulas jellemzdinek megragadasara. Minderre azért van sziikség, mert
a Fama [1970] szerinti hatékony piacon az arak bolyongas mentén (1) épiilnek fel, ahol a
normal eloszlasu hibatag nem kimondottan hajlamos az extrém mértéki elmozdulasokra.

e 0

Ahelyett tehat, hogy az Erdds és Rényi [1960] altal leirt modell alapjan egy atomizalt és
véletlen altal alakitott tOkepiacot tételeznénk fel, szerencsésebb a Barabasi és Albert [1998]
altal leirt skalafiiggetlen halozatokat® vizsgalni, amelyek t6kepiaci relevanciajat Vitali et al.
[2011], Bech és Atalay [2008], Benedek et al. [2007] és Lubloy [2005] is igazolta. Ebben az
esetben Kantz et al. [2006] szerint egy egyensulyi allapotatol eltavolodasra hajlamos rend-
szert kell elképzelni, amelyben kdnnyebben Iétrejonnek a W sztochasztikus valtozok kozott
olyan w €W extrém események, amelyeketa w >>w vagy w_<<w nagy hatdssal, azonban
pw )<<p(w ) kis valoszinliséggel jellemezhetiink (Jentsch et al. [2006]).

Watts és Strogatz [1998] szerint a komplex rendszerek kulcsszereplokre épiild, hierar-
chikus felépitése folytan jol hasznalhatoak a bankvalsagok illusztralasara — egy-egy kulcs-
fontossagu szerepld kiesése esetén a halozat atmenetileg atomizalodik (fazisatalakulas),
illetve az informaciok gyorsabb terjedése miatt a rendszer kdnnyebben szinkronizalodik.
Az extrém események rendszerbe dgyazottsaga alapjan vezeti le Gabaix et al. [2003] a toke-
piaci hozamoknak az »=k“ formaban leirhat6é hatvanyeloszlasat. A vizsgalt piacok komplex
jellegérdl a cikk soran az alabbi médon gydzdédiink meg: a gyenge hatékonysag elvetéséhez
Fama [1970] nyoman egyfeldl igazolni kell a hozamok autokorrelaltsagat és a normal elosz-
lasat’, ezt koveti a negyedik momentum vizsgalata (a 3 folotti cstiicsossag esetén a hozam
valamilyen vastag farku eloszlas mentén épiil fel, amely adott esetben lehet hatvanyeloszlas
is (Greene [2003]).

A fenti bevezetd alapjan lathato: sziikség van annak eldontésére, hogy egy deviza ar-
folyamanak megvaltozasa (hozama) mennyiben tekintheté rendkiviilinek. Cikkiinkben 7,
normalis hozamként (2) hivatkoztunk a hozamok azon halmazara, amelyek jol illeszkednek
a normal eloszlasra, és legalabb 5 szdzalékos valdsziniiséggel kovetkeznek be.

() 2 590 () = ——e™ 5t

p(r) =5%és f(r,) = e 20 )
ovim

6 A skalafiiggetlen halozat hierarchikus felépitése nem valtozik sem az eltelt idd, sem a halézat méretének fiigg-

vényében.
7 Fama [1970] cikkének a 384. és 399. oldalan peremfeltételként tamaszkodik a normal eloszlasra is.
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Az r_extrém hozamokat (3) az extrém események definicioja menten vezetjiik be: a ho-
zamok azon halmazat értjiik alatta, amelyek valosziniisége 5 szazalékos kiiszob alatt van,
mikozben az értékeik vagy alatta, vagy folotte vannak a normalis hozamok halmazanak.
Ez a definicié megfelel a Jiawei és Micheline [2004] altal szélséséges értékekre® vonatkozd
elvarasainak.

p(rx )<<p(rn ) és ro<<r <<r, 3)

Az r, valdsziniitlen hozamoknak (4) az 5 szazalék alatti valosziniiséggel rendelkez6
extrém hozamokat nevezziik. Létrejottiiket a hozamok normal eloszlasanak feltételezése is
megengedné, csupan kisebb tdomegben, mint a vastag farkt eloszlasok esetén.

o/ =
p(rvx )<5% és r <<r <<r

@

Az r, vastag farku (fat-tailed) hozamok létrejotte a hozamok vastag farku valdszintisé-
gi eloszlasabol fakad, mikozben a valdszintiségi eloszlas aszimmetridjanak fiiggvényében
eltéré mértékben jelennek meg a valdszinliségi eloszlas mindkét oldalan, mértékiik és va-
loszintiségiik pedig nagyban eltér az E(r) varhato értéktol — felhasznalva a jellegzetes, QQ

ploton mutatott ,,S” alakti eloszlasukat.
Trxy > E(7), vagy E(1) > 17_, ahol pr v K PE) ®)

Mind a valoszintitlen, mind a vastagfarki hozamra hasznaljuk majd az extrém hozam
gyujtéfogalmat, amennyiben nem sziikséges egyiket vagy masikat kiilon-kiilon emliteni —
mindazonaltal kiilon-kiilon elemezziik majd felbukkandsukat, vélelmezve, hogy a valdszi-
nttlen hozamok létrejotte a gyakoribb jelenség.

Bonanno et al. [2001] a komplex halozatok statisztikai tulajdonsagainak vizsgalata soran
a hozamok vastagfarkusdga mellett kiemeli a sokkok mentén 1étrejovo kollektiv cselekvé-
seket — amelyek vagy a fazisatalakulds, vagy a szinkronizacié eredményeképpen jonnek
Iétre. Feltételezhetden a sokkok mogott valamilyen extrém hozamok 1étrejottének rendszere
all, ezt Kiss és Kosztopulosz [2012] részvény-, kotvény- és devizapiacokon vizsgalta. Jelen
tanulmanyban feltételezziik, hogy Iétezik egy vagy tobb olyan m, t8kepiac, amelynek ho-
zama felvehet » normal és r extrem értékeket, ezaltal az ECB részérél monetaris politikai
lazitast valtanak ki (feltételezve az arstabilitas fennmaradését) Ezt a jelenséget tokepiaci
sokk neven definialjuk €s r,, modon jeloljik. Az 7, /' = 0 esetben (6) nem beszelhetunk

sokk létrejottérdl az extrem ‘hozamok kialakulasanak hidnya miatt, mig az 7;, /x # Oeset-
ben (7) igen.
Tk =0 = rMi=np™ ©)
o
n
n/x #0 o r™i= {Tmi (7
X

8 ,,Azokat az adatelemeket, amelyek durvan eltérnek az adathalmaz tobbi részétdl, szélsdséges értékeknek nevez-
ziik.” (Jiawel €s MICHELINE [2004], 383. oldal)
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Amennyiben a fenti sokk nem szigetszerli, hanem az ECB reakcioi mellett mas rész-
piacokon is a hozamok egyiittmozgasanak szignifikdns valtozasaval jar, akkor kollektiv
cselekvést tapasztalhatunk. A kollektiv cselekvésnek két fajtajat kiilonboztethetjilk meg: a
fertézést €s a divergenciat, mig a fentiek hianyaban interdependenciarol beszélhetiink.

T6kepiaci fertézés® (8) alatt a m,, m, piacok kozotti p™ korrelacio r,, sokk hatasara
bekovetkezd szignifikans novekedését értem (Forbes és Rigobon [2002], Campbell et al.
[2002], Bekaert et al. [2005]):

Kkm; mym;

n/xio _>pn / <px 15 (8)

tehat amennyiben az m, piacon a kereskedési napok elkiilonithetéve valnak normalis €s ext-

rém hozamok halmazai mentén definialt » , sokk alapjan, akkor az m, . m, piacok kozotti
p" korrelaciot kettébontjuk gy, hogy az extrem napokon 521gn1ﬁkansan magasabb korre-

la010t tapasztalunk.

Tokepiaci divergencia (9) alatt am M piacok kozotti p™ korrelacio r, kiilsé vagy belsé
sokk hatdsara bekdvetkezd szignifikdns csokkenését értjiik (Bearce [20023])
m mpm
Tk 0 = py > p ©)
tehat amennyiben az m, piacon a kereskedési napok elkiilonithetéve valnak normalis €s ext-
rém hozamok halmazai mentén definialt » , sokk alapjan, akkor az m,, m piacok kozotti

p" korrelaciot kettébontjuk ugy, hogy az extrem napokon 521gn1ﬁkansan alacsonyabb kor-
relacmt tapasztalunk.

Tokepiaci interdependenciarol (10) beszéliink abban az esetben, haa m M, piacok kozotti
p"i korrelacié r,, kiils vagy belsé sokk hatdsara nem valtozik szignifikdns mértékben
(Forbes és ngobon [2002]):

mj mgm;

T # 0 = p " x p Y (10)

tehat amennyiben az m, piacon a kereskedési napok elkiilonithetéve valnak normalis €s ext-
rém hozamok halmazai mentén definialt » , sokk alapjan, akkor az m, . m, piacok kozotti

p" korrelaciot kettébontjuk gy, hogy az extrem napokon nem tapasztalunk szignifikan-
san eltérd korrelaciot.

Mindez azt jelenti, hogy amennyiben az ECB monetaris politikai dontései mint a piaci
valtozasokra adott reakcioéi mentén vizsgaljuk meg a mintat, akkor az egyes idészakokat
mint eseményablakokat 6sszehasonlitva, médunkban all megvizsgalni a devizak kiilonb6zo
kornyezetre jellemzd sajatossagait.

9 A Vilagbank legsziikebb definicidjat hasznaltuk, lasd: http:/go.worldbank.org/JIBDRK3YCO.
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3. Az Euroral KOzPONTI BANKNAK A VALSAGRA ADOTT REAKCIOI

A jegybankok monetaris politikai dontéseit mint a piaci kdrnyezet valtozédsaira adott reak-
cioit természetesen csak fenntartasokkal lehet alkalmazni. A monetaris politika autonomia-
nak szintje ugyanis komolyan befolyasolhatja az igy kapott reakciofiiggvényiinket.

Az autonomiat Bearce [2002b] nyoman ugy definidljuk, hogy a jegybanki lépéseket
mely részben motivalja az els6dleges cél elérése'’, és mennyiben a kulcsvalutakat kibocsatd
jegybankok monetaris politikéja, a fizetési mérleg nyitottsaga (Pliimper és Troeger [2008]),
vagy a nemzetkdzi likviditas dramlasa miatt a finanszirozasi likviditas ingadozéasa (BIS
[2011]). Teljesen autoném jegybank esetében nem lenne értelme a vizsgalatnak a gazdasag
zartsaga folytan, mig egy tul alacsony autondémiaval rendelkez6 jegybank esetében tul kicsi
lenne a bevethetd eszkozok kore.!! Ezért esett a valasztasunk az Eurdpai Kozponti Bank-
ra (ECB), miutan esetében mar értelmezhetdek a kulcsvalutdkat kibocsaté masik két nagy
jegybank Iépéseinek hatasai, tovabba képes jelentds likviditast megmozgatd miiveletekre is.

Az egyes dontések id6beli eloszlasa alapjan harom {6 intervallumot hatdroztunk meg: a
valsdgokat megeldz0, a subprime valsag kezelését feloleld és az eurdovezet valsagara adott
reakciok iddszakat. Az ECB intézkedéseinek a régids devizapiacra gyakorolt, kozvetett ha-
tasat az extrém hozamok iddbeli stirtisodésével teszteltiik. Ehhez feltételeztiik, hogy a régi-
0s devizak arazésa akkor a legbizonytalanabb, amikor egy rendszerszintli valsag esetén az
ECB-nek egyébként is be kell avatkoznia.

Az Europai Kozponti Bank legfobb célkitlizéseinek a megvalositasa (az arstabilitas
megorzése, a HCPI index 2% alatt tartasa, a pénziigyi rendszer stabilitdsanak megorzése és
biztositasa) érdekében kiilonféle eszkdzokkel él. A legmeghatarozobb monetaris politikai
eszkozoket a nyilt piaci miiveletek, a jegybanki rendelkezésre allas és a kotelezo tartalékok
kezelése jelenti. A nyilt piaci miiveletek alatt az iranyado6 refinanszirozasi miiveleteket, a
hosszabb lejaratt refinanszirozasi miveleteket és a finomhangold miiveleteket értjiik. Eze-
ken tal nem szokvanyos intézkedéseket is alkalmazhat, mint példaul a fedezettkotvény-
vasarlasi programot vagy az értékpapir-piaci programot (ECB [2011a]).

Kérdéses természetesen, hogy melyik eszkdz milyen hatdst gyakorolhat a devizapiacra:
a kamatok valtozasanak hatdsa viszonylag egyértelmiinek tlinhet a kamatparitas valtoza-
sa miatt, mig a devizacsere-iigyletek szintén kozvetlen hatast gyakorolnak a devizapiaci
kereslet és kindlat alakulasara. Nyitott kérdést jelent azonban a nyilt piaci miiveletek és az
értékpapir-piaci vasarlasok esete, amely kozvetlen hatassal nem feltétleniil, kdzvetett hatas-
sal ellenben feltételezhetden jarhat (pusztan a piaci kedélyek megnyugtatasaval is). Az ECB
reakciofiiggvényének létrehozasa soran mindharom teriiletet egyarant figyelembe vettiik
pusztan azon a sziirén keresztiil, hogy az adott dontés boviti vagy sziikiti-e a piacon elér-
hetd likviditast.

A 2002. januar 1-jétél 2013 decemberéig terjedd, vizsgalt idészakban az ECB irany-
add kamatldbai jelentds hulldmzast mutattak az Europai Uniot érintd egyes valsagoknak

10 Példaul az iranyadd kamat emelése mogott az arstabilitas kozéptavon varhatd romlasa all.

11 Gondoljunk példaul a japan jegybank altal 2013. aprilis 4-én bevezetett ,,Kvantitativ és kvalitativ monetaris
konnyités” allampapirpiacra, vallalati kotvénypiacra, tézsdén jegyzett befektetési alapokra és ingatlanfejlesz-
t6 vallalkozasok papirjaira kiterjedd eszkoztarara (BoJ [2013]), ami fel sem meriilhetne egy kelet-k6zép-eu-
ropai jegybank esetében sem.
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megfelelden. A kezdeti 3,25%-0s irdnyadd kamatlabat masfél év alatt 3 1épésben (50-25-50
bazispontos csokkenéssel) 2%-os szintre szallitottdk le a 2001-es dotcomvalsag tovagyi-
riizé hatdsainak mérséklése érdekében. Ezzel az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatlaba
3%, a passziv oldalié pedig 1% lett, ami 2005 decemberéig valtozatlan maradt. Ettd] kezdve
a kamatlabak emelkedése figyelheté meg. 2008 juliusaval bezardlag mintegy 9 lépésben,
egyenként 25 bazisponttal névekedett az ECB iranyadd kamatlaba 4,25%-ra. Ez az id6-
szak jellemzéen mar a nyersanyagarak emelkedésének volt a kovetkezménye (ECB [2006],
[2007], [2008]).

A Lehman Brothers 2008 0sz eleji dsszeomlasanak kovetkezményeként oriasi mértéki
kamatcsokkentési periodus veszi kezdetét, amely kevesebb mint egy év alatt 7 Iépésben (50-
50-75-50-50-25-25 bazispontos csokkenéssel) torténelmi mélységti, 1%-os szintre siillyesz-
tette az iranyado kamatlabat. Ennek megfeleléen az aktiv és passziv oldali rendelkezésre
allas, azaz a kamatfolyos6 mértéke is 1%-ra csokkent. Az iigyfelek a rendelkezésre allast
sajat elhatarozasukra vehetik igénybe, hogy fedezet ellenében napi likviditast szerezzenek,
vagy egynapos betétet helyezzenek el az eurorendszernél (ECB [2009]).

Ezt kovetden a kamatszint kozel két évig valtozatlan, 1%-os szinten maradt. A stagnalas
idészakaban monetaris élénkitd hatasként jelentették be, hogy az Eurdpai Beruhdzési Bank
is az ECB monetaris partnere lehet.

A kamatcsereiigyletek esetében ki kell emelni a 2007. december 7-t61 2010. februar
1-jéig tart6 idészakot, amikor az amerikai Fed a kanadai, japan, svdjci, brit jegybank és
az ECB kiilonb6z6 (o/n, 1 hetes, 1 és 3 honapos) lejaratokon nyujtott egymas szamara dol-
laralapt likviditast (ECB [2008a], [2008b], BoJ [2010]). Az ECB font-euré swapiigyletet
kotott az angol jegybankkal 2010. december 17-én (ECB [2010]), amelyet mind a mai na-
pig megujitanak. Emellett 2008. november 4-én a svijci jegybankkal is eurd-svajei frank
devizacsere-megallapodast kotott (ECB [2008c]). Erre az idOszakra esett még a Kiss és
Kosztopulosz [2012] altal részletesen bemutatott, kelet-k6zép-europai jegybankok szama-
ra nyujtott programok iddszaka is. A devizacsere-ligyletek harom honapos felfiiggesztését
kovetden az ECB és a Fed 2010. majus 2-4t6l 2013. oktober 31-éig kotott, majd rendszere-
sen ujitott meg devizacsere-tigyleteket (kezdetben dollarban, majd 2011. november 30-t6l
0t devizaban, 1. ECB [2011], [2013]). Emellett 2010. december 17-én az ECB ¢s a Bank of
England irt ala angol font-euré swapmegallapodast (ECB [2010]), amelyet legutobb 2013
szeptemberében Ujitottak meg.

2011 aprilisaban és juliusaban az ECB 25-25 bazisponttal 1,5 %-ra emelte az irdnyadd
refinanszirozasi kamatlabat a piacon uralkodé allamkotvény- és hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok fesziiltsége miatt. A Kormanyzotanacs ezen kiviil bejelentette, hogy felfiig-
geszti az ir kormany adoéssaginstrumentumaira vonatkozo értékelési kiiszobot. Juliusban
pedig kozzétették, hogy megvaltoztatjak a portugal kormany altal kibocsatott vagy garan-
talt adossaginstrumentumok elfogadhatosagi feltételeit.

A masodik fedezettkdtvény-vasarlasi program bejelentésével azonban decemberre is-
mételten 1%-ra csokkent a kamatlab. 2012 februdrjaban a Kormanyzdtanacs dontése alap-
jan mar nem lehetett fedezetként elfogadni a gorog adossadginstrumentumokat, marciusban
viszont mar ugyanezen instrumentumok kiiszobérték alkalmazasa nélkiili fedezetként vald
elfogadasardl nyilatkoztak. Juliusban pedig egy 25 bazispontos csdkkenést jelentettek be
az iranyadé kamatldb vonatkozasaban (0,75%). igy az aktiv oldali és a betéti (forras) oldali
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rendelkezésre allas kamatlaba 1,50%-os, illetve 0,00%-o0s lett. A testiilet emellett egyéb
intézkedéseket is hozott, amelyekkel az eurédvezeti kdtvénypiacok arazésaban jelentkezd
sulyos rendellenességeket kivanta orvosolni. Nevezetesen tigy dontott, hogy — a kozépta-
vu arstabilitas fenntartasara szo6l6 megbizatasanak és monetaris politikai fiiggetlenségének
tiszteletben tartasa mellett — monetaris célu, végleges értékpapir-adasvételi miiveleteket
(OMT) hajthat végre a céljai eléréséhez sziikséges mértékben. Az iranyadd kamatlab 2013
majusaban és novemberében tovabb csokkent — a f6 refinanszirozasi mtiveletek fix kamatla-
ba 0,25%-ra csokkent az év végére.

1. grafikon

Az ECB Kormanyzotanacsanak
monetaris szigoritassal és lazitassal kapcsolatos dontései
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Forras: sajat szerkesztés az ECB 2002 és 2012 kozotti éves jelentései alapjan

Az 1. grafikon Osszefoglaléan abrazolja a Korméanyzotanacs monetaris sziikitésre és
lazitasra iranyuld dontéseit a teljes eszkoztar esetében. A fentiek alapjan harom f6 idd-
szak képe rajzolddik ki: a valsag eldtti 2005. marcius 1. és 2007. julius 31. kdzotti idoszak-
ban a szigoritast célzo intézkedések voltak tulsulyban. A kibontakozé subprime-valsag az
eszkozarbuborékok miatt hol az inflacio, hol a deflacid veszElyét vetitette elére, 2007. au-
gusztus 1. és 2010. januar 31. kozott azonban egyértelmiien lazitott az ECB. A bankvalsagot
felvaltd szuverén adossagvalsagra az ECB csak megkésve, 2011 augusztusatdl adott vala-
szokat, igy erre az idészakra (2011. augusztus elsejétél a mintavételezési iddszak végéig)
,eurovalsdg” néven hivatkozunk (noha itt inkabb a reakciokrél van sz9).

3. MODSZERTAN

A devizapiaci arfolyamok logaritmikus differencialasabol szdmolt hozamok harmadik
¢és negyedik momentumanak (aszimmetria és csticsossag) meghatarozdsa mellett Fama
[1970] hatékonysagvizsgalatdhoz teszteltiik a normal eloszlast (Jarque—Bera-teszt), az
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autokorrelaciot (Ljung—Box-teszt)'2, a Forbes és Rigobon [2002]) bizonyitasa szerint a kor-
relacid szamitdsat torzitd heteroszkedaszticitast (ARCH-LM-teszt) és a stacionaritds gyenge
formajat (ADF-teszt). A svéjci frankban torténd denominalas okozta torzuldsok szemlélte-
tés¢hez emellett bemutatjuk, hogy kanadai dollar (CAD), japan jen (JPY), ausztral dollar
(AUD), SDR, dan korona (DKXK), norvég korona (NOK) és angol font (GBP) denominalasa
esetén mekkora lenne a negyedik momentuma (kurtdzisa, csicsossaga) a kelet-k6zép-euro-
pai devizaknak.

Az ECB dontéseinek és a piaci sokkok egybeesésének vizsgélatat a valoszinitlen €s a
vastag farkt hozamok iddbeli eloszlasdnak vizsgalataval végeztiik. A valdszintitlen hoza-
mok kiszdmitdsa a definicio alapjan konnyen meghatarozhatonak bizonyult. A vastag farku
hozamok esetében a normal eloszlastol vett eltérés meghatarozasahoz a tékepiaci hozamok
QQ ploton mutatott ,,S” alakll eloszlasabol indultunk ki Clauset et al. [2007] nyoman. A
kvantilis-kvantilis plot logikajanak bemutatasdhoz Deutsch [2002] konyvének 690—691.
oldalaira tAmaszkodunk, ahol két véletlen valtozo esetén a QQ ploton egy egyenes vonalat

. o Al g o . .
latunk, amelynek meredekségét a két valtozd szorasanak 0—2 hanyadosa hatarozza meg
1

mig eltolasat a ,uZ—Z_Z u, -gyel kifejezetett varhato értékek és a szorasok hanyada egyarant

meghatarozza. A taplasztalati ¢s standard @,=N(0,1) normal elméleti eloszlas feltételezése
esetén a percentilisek (11) az alabbi alakban irhatéak fel:

Y; = u, + 0,X; minden i=1,... T-re. (1D)

A teljes r iddsort tehat felbonthatjuk a két atlendiilési pont kdzé es6, normalisnak tekint-
hetd » halmazra €s az atlendiilési pontokon tuli, a ,,normalitastol” elvalo outlier elemekbdl
allé r, pozitiv (r,") és negativ (r, ") farkakra (12).

+.
Trx* Ttapasztalati,l > Telméletiygrman] (12)
f Trx' Ttapasztalati,i < Telméletipormari

Tt relméletinOmm,ﬂ,i < Ttapasztalatik < relméletinOmm,ﬂ,l

ahol r ~az empirikus eloszlas i-edik eleme, mig r - a teljes sokasagra illesztett

empirikus,i elméletinormal,i

normaleloszlas megfeleldje, i<k<I. A Q-Q plotra visszavezetve, mindez az alabbiak (13)
szerint néz ki:

X; = ¢11(P;) = ¢ (i/T) minden i<T-re, ezéltal:

Ty = fp + 02X,

T8 > Uy + 0 X, 13
Trx < Uz + 02X,

ahol X, az elméleti standard normal eloszlasnak felel meg, amely egy u,+o, X, meredeksegi
egyenes.

12 A piaci hatékonysag vizsgalatanak eszkoztara nem valtozott kiilonosebben 1970 6ta, lasd SARATH [2001].
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Az extrém hozamok két valtozata iddbeli eloszlasanak alakuldsat parhuzamba tudjuk
allapitani az ECB monetaris politikai reakcioi altal lehatarolt id6szakokkal, hogy megvizs-
galjuk a svajci frankban denominalt arfolyamok extrém elmozdulasaval jellemezhetd keres-
kedési napok sulyat a teljes id6szakon beliil.

Ezt kovetden keriilt sor a kollektiv cselekvések nevezetes formainak vizsgalatara, miu-
tan a sokkok esetében mar igazolddott az ECB reakcidi mentén kialakitott id6szakok josaga.
Forbes és Rigobon [2002] levezetése alapjan a volatilitas klaszterezodése nyoman fellépd
heteroszkedaszticitas torzitja a korrelacié szamitas eredményét. Emiatt a Cappiello, Engle
és Sheppard [2006] cikke' alapjan elébb egyvaltozos APARCH-GRJ GARCH-TARCH—
GARCH-modellek kiilonboz6 késleltetések mentén torténd illesztését hajtottuk végre (Ding
et al. [1993] nyoman, kihasznalva azt, hogy az APARCH-bdl a tobbi GARCH"-modell ki-
fejezhetd), majd a homoszkedasztikus hibatagokat eredményezd modellek koziil az Akaike
Informéciés Kritérium (AIC) minimuma alapjan legjobban illeszkedd modell hibatag-
ja alapjan dinamikus feltételes korrelaci6 (DCC—GARCH) szamitasara hasznaltuk fel. A
DCC-szamités elonye, hogy minden napra illesztett értékkel rendelkezik, miutan a bevont
valtozok stlyat exponencialisan csokkenti.
szignifikanciajat kétoldali t-probaval €s Ansari—Bradley-teszttel vizsgaltuk. A korrelacio
idéablakonkénti valtozasanak Osszehasonlitasaval megvizsgalhatjuk, hogyan valtozott az
egyes devizak egylittmozgasa a valsagot megel6z6 iddszakhoz képest. A korrelacio eseté-
ben kiilon kezeltiik a régids devizaparokat és az USD kontrollcsoportjat.

4. EREDMENYEK

Mint az a csucsossag értékeinél lathatd az /. tablazatbol, Snmagaban az arfolyam svajci
frankban torténd szamitasa vastagabb farkakat, az extrém elmozdulasok nagyobb tomegét
eredményezte, mint barmely mas denominalas esetén. Kiilon kiemelendd, hogy még a ja-
pan jen (JPY) esetében sem beszélhetiink ekkora méretii negyedik momentumrdl. Lathato
tovabba, hogy ez az allapot 2008-at megeldzden nem 4allt fenn — bar a forint esetében a
kurtdzis szamos denominacioé mellett magasnak mondhaté volt mar akkor is.

13 A harom szerz6 nevének feltiintetése azért tiint célszertinek, mert ENGLE [1982] alapozta meg a GARCH-
modellek 1étrejottét, amiért 2002-ben Nobel-dijat kapott, majd ugyanebben az évben publikalta a dinamikus
feltételes korrelacio modelljét is. A Matlabban végzett szamitasaink soran pedig a KEviN SHEPPARD altal fej-
lesztett UCSD és MFE toolboxokat hasznaltuk, amelyeket a http://www.kevinsheppard.com oldalon értiink el.

14 Generalized Autoregression Heteroscedasticity
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1. tablézat
Aszimmetria, csticsossag
és a leiro statisztikak p-értékei
EUR | PLN | CZK | HUF | uUsD tﬁf‘;‘éif:‘:;gi‘]::
CAD 5 6 5 6 7 80%
8 JPY 8 10 7 9 6 0%
& [ AUD | 11 7 11 8 9 0%
‘g & |_SDR 6 7 9 8 7 0%
g g | CHF 58 11 20 13 12 0%
s < | DKK 10 9 12 11 5 20%
a NOK 9 9 5 8 5 0%
GBP 7 6 7 7 8 0%
CAD 4 4 4 6 4 80%
8 JPY 5 4 4 8 4 0%
5% [ AUD 6 4 7 9 7 0%
g & | _SDR 5 4 4 10 4 0%
g g | CHF 4 4 5 10 4 20%
s < | DKK 4 5 6 16 4 0%
a NOK 5 4 4 8 4 0%
GBP 4 4 4 11 4 0%

Forras: a szerz6k szamitasai

A mintaban szerepld devizak esetében (2. grafikon) jol lathato a kelet-kdzép-eurdpai
devizak és az eurd erdsodése a 2008 juliusat megel6z6 iddszakig, tovabba a dollar fokozatos
gyengiilése ugyanebben az idészakban. Ezt koveti az eurdpai devizak gyors gyengiilése
2009 februarjaig, majd egy korrekcios idészakot kdvetd lassu leértékelddés, ami 2011 janu-
arja és 2011 augusztusa kozott dramai mértéket 6ltott (ez esetben mar a dollar is gyengiilést
mutatott). A svéjci frank eurdval szembeni 1,2-es arfolyamsavjanak bevezetését kovetden
egyediil a lengyel zloty volt képes erésodni, a tobbi kelet-k6zép-eurdpai deviza nem produ-

kalt kitorest.
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Napi arfolyamok CHF-ben
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2. grafikon

e EUR/CHF

PLN/CHF

e 10 CZK/CHF

100 HUF/CHF

e JSD/CHF

A devizapiaci hozamok vizsgalata soran CHF-denominalas mellett végeztiik el az alapvetd
probakat (2. tablazat). A normal eloszlas minden esetben elvetésre keriilt, a normal eloszlas
kozponti hatartétele 3035-6s elemszamnal sem teljesiilt. A hozamok gyenge stacionaritasa
arra utal, hogy az id6sor els6 és a masodik momentuma explicit médon nem fligg az id6-
t6l, varhato értéke és varianciaja véges allandé. Az autokorrelacié hianya (kivéve a forint
esetében) gyenge hatékonysagra utalna'® — normal eloszlas hidnyaban ezt azonban érdemes
fenntartdsokkal kezelni. Az ARCH-LM-teszt heteroszkedaszticitasra utal, ami indokoltta

teszi a GARCH-modellek alkalmazasat.

2. tablazat
Aszimmetria, csticsossag és a leiro statisztikak p-értékei
normal auto- heteroszke- . s
. , csticsos- | eloszlas korrelacio daszticitas stacionaritas

deviza | ferdeség s4 3

g AU | I jung-Box* | ARCH-LM* ADF*
EUR | 2,2811 | 58,2547 | 0,0000 0,0879%* 0,6414%** 0,0000
PLN [-0,0317 | 11,4430 | 0,0000 0,0010 0,0679%%*%* 0,0000
CZK | 0,7750 | 20,4057 | 0,0000 0,9222%* 0,9777*** 0,0000
HUF |[-0,0048| 13,2339 | 0,0000 0,0109 0,2468%** 0,0000
USD | 0,2092 | 11,7481 0,0000 0,3686** 0,5835%** 0,0000

Megjegyzés: *két nap késleltetésnél, **autokorrelacio, ***heteroszkedeszticas
Forras: a szerz0k szamitasai

15 Kiss és Koszrorurosz [2013] munkajaban 0sszehasonlitotta a kelet-k6zép eurdpai deviza-, részvény- és kot-
vénypiacok egyiittmozgasat, ahol egyediil csak a devizak esetében volt kimutathaté a gyenge hatékonysag je-
leként az autokorrelacio. Mindezt arnyalja UsHa és SErGIY [2009] eredménye, akik a nem eurdt hasznal6 euro-
pai orszagoknal a részvénypiaci kockazatok magasabb szintjét a fennallo arfolyamkockazattal magyaraztak.
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Az extrém hozamok id6beli eloszlasa kovette az ECB monetaris lazitdsai altal lefedett
idészakokat. A 3. tabldzatban az extrém hozamok az ECB monetaris politikai lépései men-
tén keriiltek felbontdsra. Az extrém hozamok megjelenése a subprime-valsag idejére és az
un. ,,koztes” idészakra tehetd. A valdszintitlen hozamok nagyobb tdmegben jelentek meg a
koztes idészakban, a vastag farkti hozamok pedig a subprime-valsag alatt bukkantak fel. A
svajci frank valsag eldtti stabilitasat jol illusztralja a valosziniitlen €s vastag farkt hozamok
5% alatti, nullahoz kozelitd stilya az sszes hozamon beliil. Az eurdvalsagra adott monetaris
politikai valaszok hatdsara az extrém devizamozgasok sulya a teljes mintaban mért sulyuk
ala esett, kivéve a forint esetében. Mindez azt jelenti, hogy az ECB reakcioi kdzvetve alkal-
masnak bizonyultak a devizapiaci volatilitas csokkentésére is.

3. tablazat

Extrém hozami napok eloszldsa a monetaris kornyezet valtozasanak fiiggvényében
(CHF-ben kifejezett arfolyamok esetén)

R, szigoru subprime koztes eurovalsag

devizal 9557€S teljes iddszakl 4 44zak idészak iddszak idészaka
hozam

l.vx rfx l.vx rfx rvx rfx rvx rl'x l.vx rfx

EUR 3034 | 301 | 121 7 0 93 37 135 66 50 17

100% | 10% | 4% | 0% | 0% | 3% | 1% | 4% | 2% | 2% | 1%

PIN 3034 | 305 | 159 | 26 8 116 81 82 36 37 17

100% | 10% | 5% | 1% | 0% | 4% | 3% | 3% | 1% | 1% | 1%

C7ZK 3034 | 301 | 131 8 0 118 63 84 38 50 21

100% | 10% | 4% | 0% | 0% | 4% | 2% | 3% | 1% | 2% | 1%

HUF 3034 | 301 | 178 | 23 10 118 73 87 52 54 32

100% | 10% | 6% | 1% | 0% | 4% | 2% | 3% | 2% | 2% 1%

USD 3034 | 301 | 144 | 25 13 94 53 47 20 47 19

100% | 10% | 5% | 1% | 0% | 3% | 2% | 2% | 1% | 2% | 1%

Megjegyzés: r | — valésziniitlen hozam; r, — vastag farkti hozam

Forras: a szerz6k szamitasai

A vizsgalt devizapiacok heteroszkedasztikussagat aszimmetrikus GARCH-modellek il-
lesztésével sikeriilt kezelni (4. tdblazat), ami negativ hozamok esetén magasabb volatilitast
jelez. A kétnapos késleltetés mellett mért autokorrelacio egyediil a HUF esetében maradt
fenn, azonban Bollerslev [1986] és Mizon [1995] szerint mindez nem eredményez torzitast.
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A régids devizapiacok dinamikus feltételes korrelacioéirdl a szakirodalom (példaul Bu-
bak et al. [2011], Stavarek [2009], Babetskaia-Kukharchuk et al. [2008]) eddig mindig a
régios devizdk unios tagsag utdni erds egylittmozgasat emelte ki (USD-denominalas al-
kalmazasaval), amit korabbi eredményeink (Kiss és Kosztopulosz [2012]) is megerdsitet-
tek. A CHF-denominécié mentén ez az amugy is gyengébb egyiittmozgas az eurdvalsag
hatasara meglazult — hasonl6 valtozas ment végbe az amugy is rendkiviil gyengén egyiitt-
mozg6 USD-kontrollvaltozok esetében is (3. grafikon). Amplitadéjat tekintve a legnagyobb
ingadozast a forint-eur6 egyiittmozgas mutatja: a 2011. szeptember 15-i 0,82-es értékhez

képest 2012. majus 18-ara —0,53-ra zuhan, hogy onnan ismét 0,54-es szintre emelkedjen
2013 majusara.

3. grafikon
Napi adatokra illesztett dinamikus feltételes korrelacié
(CHF-ben kifejezett arfolyamok esetén)
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Forras: a szerzOk szamitasai

Meglepd eredményre jutunk tehat, amennyiben az ECB 1épései mentén vizsgaljuk a
mintat (3. tablazaf). A valsag egyarant hozta a korrelacié atlagos mértékének csdkkenését
¢és szorasanak emelkedését. A kollektiv cselekvések kialakuldsa minden esetben igazolo-
dott, amennyiben a kelet-ko6zép-eurodpai mintanal a valsag eldtti idészakot vagy a subprime
valsag id6szakat hasonlitottuk dssze az eurovalsag iddszakaval. A devizak korabban mért,
kdzepes vagy erds egyiittmozgasa minden esetben szignifikansan esett vissza, mikoz-
ben hasonlé folyamatroél beszélhetiink az USD-kontrollcsoport esetében a subprime és az
eurovalsag kapcsan. A kollektiv cselekvések nevezetes formai koziil a divergencia meg-
jelenésének lehetiink tantii ez esetben, ami azt jelenti, hogy az egymast kovetd valsagok
a korabban ,,kelet-k6zép-europai” devizapiaci sztorit fokozatosan kiilonallé magyar, cseh
¢és lengyel torténetekké alakitottak — azaz a régid korabbi homogenitdsanak megsziinését
tapasztalhatjuk. Sajndlatos modon a forint esetében ez a folyamat mar a subprime-valsag
idészakaban is megjelent: valamennyi devizaval szemben mérséklddott az egylittmozgasa.
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Mindez azt jelenti, hogy az ezredforduld eleje 6ta €piild egyiittmozgas megsziinésével a
régid devizai 6nallo életet kezdtek élni. Mindez rossz hir a devizahiteleket kihelyezé ban-
kok és tigyfeleik szamara, miutan a korabbihoz képest egy gydkeresen eltérd devizadrazasi
kornyezetben kell boldogulniuk. Az eredmények alapjan elmondhatd, hogy a kipukkand
eszkozarbuborékok altal mélyiild valsagra az ECB laza monetaris politikaval reagalt (kii-
l6ndsen, miutan a deflacids veszélyek egyértelmiivé valtak), mikdzben a piac a kelet-ko-
zép-eurdpai devizdk arazasdval kapcsolatban is bizonytalanna valt. Bar az ECB [épései
talnyomorészt a bankkozi piacot és a hozamgorbét érintették, ez csillapitolag hatott a vizs-
galt devizak ingadozasara is. Az eurdvalsag alatt tapasztalt divergencia kollektiv cselekvési
forma, ami a valsag alatt tapasztalt extrém hozamokkal kardltve tdmasztja ala a tékepiacok
komplex rendszerként leirhaté miikddését.

5. KOVETKEZTETESEK

A kulcsvalutakat kibocsato, vezetd jegybankok altal végzett valsagkezelés pozitiv tovagyii-
riiz6 hatasait nem feltétleniil tapasztaltuk a kelet-kdzép-eurdpai devizak esetében: vizsgala-
tunk alapjan, bar a vastag farka hozamok megjelenése az eurdvalsag alatt csokkent, ennek
ellenére szétesett a régios devizak évtizedes egyiittmozgasa. A devizaarfolyam svajci frank-
ban torténd denominalasa (az eurd helyett) onmagaban a negyedik momentum emelkedésé-
vel — azaz tobb kis valoszinliségli és nagy intenzitasu elmozdulassal jart.

Jelen tanulmany célja annak a bemutatasa volt, hogy egy egyébként rendkiviil izgalmas
devizapiaci valtozas — amelynek soran korabban nem tapasztalhato intenzitasu elmozdula-
sok szaporodnak el, és az egylittmozgasoknak nemcsak az iranya valtozik meg szignifikan-
san, de még az egylittmozgas szorasa is megnd — hogyan valhat komoly makrogazdasagi
problémak forrasava azaltal, hogy mind az tigyfelek, mind a bankok szamara korabban nem
tapasztalt bizonytalansaggal arazza be a régio devizait. Mindezzel egyuttal ala is tamaszt-
juk Kovacs [2013] devizahitelezés kapcsan tett megallapitasait.

Tovabba ravilagitottunk arra az ellentmondasra is, hogy mig a devizak arazasanak za-
varai a bankok eszkozoldalat érintik hatranyosan, addig a munkank els6 felében bemutatott
intézményi valtozasok és monetaris politikai lépések a bankok forrasoldali timogatasara
iranyulnak. Ez azt jelenti, hogy az altalunk igazolt kollektiv cselekvések nyoman komplex
rendszerként (ahol a valsagok a rendszer természetes velejaroi) leirhato piac, az adésok fi-
zetoképessége €s a bankszektor szolvencidjanak kapcsolatara egyediil jogalkotasi ¢s fiskalis
eszkozokkel' lehet hatni, ami kiilonos fegyelmet kivan mind tagallami, mind kozosségi
szinten.

16 Ezeket az intézkedéseket osszefoglalja BERLINGER és WALTER [2013].
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