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., A fertézés mindig egy komoly figyelmeztetd jelzés,
de nemcsak a szervezetbe keriilt bacillusok,
hanem a kormdnyzati-, a nemzeti- és a vildgszinten

elkovetett cselekedetek vonatkozdsaban is.” (Laurie Garrett)

BEVEZETES

A globalizicié® napjainkban életiink szinte minden apré részletét elérte és athatotta,
hatasai pedig a lathato és lathatatlan transzmissziés mechanizmusokon (hatas-lancolatokon)
keresztiil egyértelmii tovagyliriz6 hatassal birnak. A globalizacios folyamat, mint a
,vilagméretlivé valas” altalanos modellje az egyes orszdgok kereskedelmi- ¢és gazdasagi
szokasait nagymértékben atsrukturalta. Ennek eredményeképpen ma mar nem allithatjuk, hogy
a nemzetallamok képesek a nemzetk6zi gazdasagi hatasok teljes mértékben torténd kizarasara,
hiszen nem tudjak magukat fliggetleniteni a vilag gazdasagi, jogi, pénziigyi, hatalmi és politikai
valtozasaitol. A Fold orszagai kozott tehat egy sokrétii Gsszekapcsolodasi folyamat vette
kezdetét, mely az évek alatt megszilardult és kibéviilt az interkontinentalis kapcsolatrendszerek
fokozodo szerepvallalasaval. Az igy kialakult kolcsonds fiiggoségi  halozatokkal
(interdependenciakkal) vilagunk ,,6sszezsugorodott” mind térbeli, mind id6beli szempontbol
(Uhrin — Schuszter 2013). Az 6sszekapcsolodas haldzati jellegéb6l adodoan az egyes orszagok
¢és gazdasagi szereplok bekapcsolodtak a nemzetkozi vérkeringésbe, mely oriasi eldnyokhoz
juttathajta 6ket, ugyanakkor védtelenekké is valnak a rendszert ér6 negativ sokkok hatasaival
kapcsolatban.

A globalizaci6 okozta kolcsonds fliggdségi paradoxon egyik szemléletes példaja a
pénziigyi rendszerek vilagméretii 6sszefonddasa. Az infokommunikacios technologia ugrasszerti
fejlodése és a szabalyozasi korlatok megsziintetése kovetkeztében a hatarokat atlépd tokearamlas
hatalmas méretekben Olt testet. A gazdasagi szereplok a kiilfoldi piacok konnyli elérésével
nemzetk6zi méretekben képesek kockazataikat diverzifikalni, ugyanakkor a piacok
Osszekapcsolodasanak, egységesiilésének hatdsara a kockazatcsokkentés potencialis lehetdsége
mégis szamottevoen lecsdkkenhet.

Az elmult harom évtizedben a pénziigyi piacokon tehat egy addig nem latott erdteljes

extenziv pénziigyi deregulacios ¢és innovaciés hullam (a dezintermediacio okozta

! A dolgozat kozgazdasagi relevancidjanak megfeleléen a globalizaciot ugy tekintem, mint a ,,nemzeti gazdasagok
Osszekapcsolodasanak és a kolesonds fiiggdségek elmélyiilésének folyamatat, mely a gazdasagi aramlasok
liberalizaciojaval parosul” (Simai 2008, 47. 0.).



hitelk6zremiikddés és értékpapirositas, a pénziigyi konstrukcio tervezés stb.) vette kezdetét, mely
mara a globdlis egyensulytalansagok® és az arfolyamkilengések egyre nagyobb mértéki
megjelenéséhez vezettek. A pénziigyi instabilitast eldidézd tényezdok tovagylirizO hatasaként
fellépd extréemitasok ugyanis az elmult idészakban a toke- €s pénzpiacok sokkjaiban fokozodo
koncentraltsagot eredményeztek, mely fokozottan érvényes a devizapiacok szabadon lebegd
arfolyamainak alakulasaban. Ennek érzékeltetését szolgalja a dolgozat focimének metaforaja is,
melynek értelmében a devizapiac egészére, mint szervezetre, az egyes arfolyamparokra pedig,
mint a szervezet épitdelemeire (sejtjeire) tekinthetiink.®> Kérdés azonban, hogy a szervezetet,
mint haldzati rendszert (a teljes devizapiacot) érint6 sokkok milyen valtozast eredményeznek a
sejtek (devizaparok) egymashoz fliz6d6 viszonyaban, azaz a devizaparok ingadozasaban és
egylittmozgasaban?

A kutatas valos kozgazdasagtani relevancidjat a feltett kérdés megvalaszolasanak
fontossaga indokolja, hiszen a mainstream pénziigyi gondolkodas keretei (hatékony piacok
elmélete) kozott nem vagyunk képesek az extrémitasok pontos beazonositasara, ezaltal pedig
hatékony kezelésiikre sem. Sziikség van tehat egy alternativ modell megalkotasara, hiszen a
devizapiacon gyakran fellép6 nem vart mozgasok és turbulens hatasok felértékelték a devizapiaci
sokkok jellemzdinek még alaposabb megértését és modellezését. Az elmult évtized valsagai
ugyanis (dot-com-, subprime- ¢és eurd-valsag) ramutattak arra, hogy a pénziigyi fertézések
(kollektiv viselkedési formak) terjedése €s tovagyliriz hatasa, tovabba az ellene valo védekezés
egy rendkiviil Gsszetett, nehéz és tobbdimenzids feladat (Kuusk — Paas 2013).

Mindezek ismerete ugyanakkor a pénz- és tokepiaci szereplk, valamint a monetaris
politika szamara a kockdzatok minél hatékonyabb kezelése érdekében elengedhetetlen. Tudniuk
és értenitik kell, hogy egy adott devizapar arfolyamanak extrém kilengése milyen mértékben
képes mas devizaarfolyamokat is megremegtetni. Amennyiben ugyanis igazolhatéva valik a
éro kiils6- vagy bels6 sokk kovetkeztében, a kockazatporlasztas (diverzifikacio) épp akkor lesz
hatastalan, amikor a legfontosabb lenne.

A felvetett kérdéseknek megfelelden jelen tanulmdany kézponti célja, hogy az extrémitasok

azonositasanak ujszerii megkozelitésével az egyes eurdpai régiokban egy atlagos fertozottségi

2 A fejlett orszagok (példaul: az USA) tobbletfogyasztasanak hatasaként megmutatkozo fizetési mérleg hidnyokat
ugyanis a megtakaritasi tobbletekkel rendelkezd fejlodd és feltdrekvd orszagok (példaul: Kina) keztdék el
finanszirozni.

3 A devizapiac killonlegességének és egyediségének tekinthetd, hogy a legtdbb pénziigyi intrumentummal
szemben itt nem egy adott termék konkrét (abszolut) értekét mérjiik, hanem mindig két devizanak az egymashoz
viszonyitott aranyat (Equilor 2014).



szintet mérhessek fel, mely lehetdséget teremthet az eurdpai devizadrfolyam-kitettségek fedezési
stratégiainak tovabbi finomhangolasara. A jelenség tanulmanyozasanak és megértésének
kulcsfontossagl részét képezi az eurdpai monetéris politikai dontések vizsgalt idészakbeli
feltarasa, hiszen a devizapiacokat ér0 sokkok kezelésében a kozponti bankoknak mindig
kitiintetett szerepe van (BIS 2011). A témavalasztas aktualitasat az indokolja, hogy bar mind a
pénz- és tokepiacok halozatelméletével, mind a kollektiv viselkedési formakkal (pénzigyi
fert6zésekkel) kapcsolatban szamos kiilfoldi és hazai szakirodalom sziiletett, a két kérdéskor
Osszevonasabol adodo teljes eurdpai devizapiaci elemzésével szakirodalmi attekintésem soran
nem talalkoztam.

Célom tehat az egyes devizaparok kollektiv viselkedési mintazatainak matematikai
modon torténé megadasa, majd haldzati piacmodellbe torténd atiiltetése a szakirodalmi
forrdsokbdl és az empirikus kutatasbol nyert adatok és informaciok alapjan. A devizapiac elmult
id6szakbeli viselkedését ugyanis megismerve, a halozatot ér6 kiils6 és belsé sokkok csoportszintii
hatasainak feltarasara nyilik lehet6ség, mely a kockazatkezelés hatékonysagat segitheti el, mind
rendszerszinten, mind pedig az egyes orszagok és gazdasagi szereplok vonatkozasaban.* A
modellezés segitségével tehat egy hatékony devizapiaci leképezést érhetiink el, hiszen ,,a
pénziigyi piacok aktudlis allapota jol jellemezheto a szereplok kozétt femnallo nyitott
poziciokkal, amely osszefiiggésrendszer egy matrixszal vagy egy kapcsolati haloval jelenitheto
meg” (Berlinger et al. 2011, 229. 0.).

A dolgozat — a megfogalmazott kutatasi cél megvaldsitasanak érdekében — kezdetben
harom szalon fut, melyeket az empirikus kutatési részben kapcsolok 0ssze. A vizsgalat alapjat
képezd szakirodalmi hattér és az alkalmazott mddszertani szemléletmodd teljes megértése
ugyanis nélkolozhetetlen az eredmények értékelése soran, hiszen ezek biztositjak az empirikus
elemzés alapjait. A vizsgalat kvantitativ alapokon nyugszik, melyhez a szekunder forrasok, az
adatelemzés és a statisztikai eszkoztar szolgéaltat modszertani alapot.

Az 1. fejezetben a kockazatfedezés stratégiaibol kiindulva levezetem az extrém
devizamozgasok fogalmi megkozelitésének sziikségességét. Ezt kovetden felvazolom az
extrémitasok alapvetd statisztikai és dinamikus tulajdonsagait annak érdekében, hogy a
felépiteni kivant alternativ modell mainstream kozgazdasagi szemléletmodtol eltérd vonasait
megallapithassam. Ismertetem tovabbad a devizapiacok felépitésének skalafliggetlen voltat,
majd definialom a rendszerkomplexitast és a halozatot ér6 sokk fogalmat. A fejezetben kiemelt

fontossaggal targyalom a dolgozat alappillérét képezé Kollektiv viselkedési formakat: a

4 A vizsgalat céljat tekintve leir6 magyarazat, melyet nomotetikus megkdzelitéssel, deduktiv moédszer alkalmazasa
utjan kivanok elérni.



fert6zést és a divegrenciat (els6 szal). A 2. fejezet az extrém ¢és a normal értékek szétvalasztasi
lehetéségeinek szakirodalmi attekintését tartalmazza. Az elméletek két nagy tipusat
ismertetem: egyrészt a statisztikai alapokon nyugvo eljarasokat, mint a VaR, az EVT és a QQ-
plot, masrészt a tavolsag alapu klaszterelemzést, mint a széls6séges értékek meghatarozasara
alkalmazott modszertant. A fejezet alapjan latni fogjuk, hogy az egyes eljarasok milyen
feltételrendszerek és logikai keretek kozott alkalmazhatoak, melyek az egyes modszerek
korlataira is rairanyitjak a figyelmet (masodik szal).

A 3. fejezet segitségével ismertetem az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) valsagokra adott
rekacidinak fobb eszkdzeit és azok iddbeli jellemvondsait (2005. majus 1. és 2014. feburar 4.),
melynek segitségével idéablakokat hatarozok meg az Gsszehasonlitd elemzés érdekében. Az
iddintervallumok meghatarozasanak elméleti alapja, hogy a vizsgalt eurdpai devizak arazasa
akkor a legbizonytalanabb, amikor egy rendszerszintii valsag esetén az ECB-nek egyébként is
be kell avatkoznia (harmadik szal).

A 4. fejezet els6 része a kutatds szempontjabol relevans idésoros adatelemzés
sajatossagait ismerteti. Feltirom a piaci hatékonysag sériilését az egyes leird statisztikai
momemtumok torzitdsanak bemutatasaval, majd ismertetem a heteroszkedaszticitas, a
stacionaritas és az autokorrelacié6 okonometriai problematikajat, valamint azok kezelésének
lehetdségeit. Végezetiil a GARCH modellre épitve a dinamikus feltételes korrelacio (DCC)
szamitasanak menetét is felvazolom. A fejezet masodik részében a megismert elméleti hattér és
az USD-ben denominalt 19 eurdpai deviza arfolyamadatainak felhasznalasaval empirikus
vizsgalatom eredményeit ismertetem az Osszehasonlitdé modszertan eszkdzrendszerének és a
monetaris politika altal meghatarozott iddintervallumok segitségével. Az eredmények alapjan
lathatova valnak az eurdpai régiok devizapiacainak elmult idészakbeli sajatossagai, melyek a
pénz-és tdkepiaci szereplék szdméara az eurdpai devizaarfolyam-kitettségek fedezési

stratégiainak finomhangolasanak iranymutatasaként szolgalhatnak.



1. ADEVIZAARFOLYAM-KITETTSEG ES AZ EXTREM ELMOZDULASOK

Extrém, nem vart, elére meg nem josolhaté események mind a természetben
(foldrengés, 6zonvizszerii es6zések), mind a tarsadalomban (betegségek), mind pedig a
gazdasagi életben, annak szamtalan teriiletén (részvény- és devizapiaci valsagok, bankcs6dok)
eléfordulhatnak (Andriani — McKelvey 2012). Szinte lehetetlen megmondani, hogy mikor, hol,
milyen teriileten, mekkora kiterjedésben bukkannak fel, majd tiinnek el hirtelen. A globalizacié
kovetkeztében mind a gazdasagi szereplok és orszagok, mind az allampolgarok sériilékenysége
oriasi mértekiivé valt, ezért a kérdéskor megértése kiemelkedd relevancidval bir mind
tarsadalmi, gazdasagi, politikai, természeti és kulturalis szemszogbdl.

A fejezet célja a kutatds alapvetd elemének, az arfolyamkitettséget nagymértékben
befolyasold extrém elmozduldasoknak a pontos fogalmi meghatarozasa (konceptualizalas) és
jellemzdinek feltarasa. A fejezet végére latni fogjuk, hogy a bemutatott tulajdonsagok kilépnek
a mainstream, hatékony piacok elméletének normalis eloszlas feltételezésébdl, elokészitve az
alternativ modell felallitasat. A fejezet els6 részében ezért ismertetem a devizaarfolyam-
kitettség fedezési stratégiait, a masodik részben pedig az elméleti hattér kiindulopontjaul
szolgald hatékony piacok elméletének kialakulasat és legfébb jellemzobit. A harmadik részben
dinamikus tulajdnosagait. A fejezet utolsd részében bemutatom a hozamok egyes tipusait,
valamint a komplex rendszerek kollektiv viselekedési formait, melyek az eurdpai devizapiaci

viselkedés megértésének nélkiilozhetetlen velejaroi.

1.1. A devizaarfolyam-kitettség fedezési jellemzoi

A gazdasagi szereplok szdmara mindig is kiemelt kérdés volt a felmeriild
arfolyamkitettségek fedezésének® problémakére. A fejezetrész végére latni fogjuk a kérdéskor
minden esetben visszavezetheté az extrém devizamozgasokra, a devizak egyiittmozgasanak
valtozéasara és a piac felépitésérdl alkotott elméleti feltételezéseinkre. Ezeken tilmenden
tovabba szilikség van egy olyan kiils6 indikatorra is, amely megbizhatdan jelzi szamunkra a piac
valsagos allapotat.

Devizaarfolyam-kockdzat alatt a devizaafolyam-valtozasbol eredd jovedelmezdségi €s

tokeveszteségi kockazatot értjiik (Erdés — Méré 2010). A devizas kitettséget Madura (2008)

5 Arra tekintettel, hogy eltérd fedezési igényei lehetnek egy importdrnek vagy egy exportérnek, illetve a
befektetoknek és egyéb gazdasagi szereploknek, munkamban a fedezés célja minden esetben az arfolyamkockazat
minimalizalasa.



alapjan harom alcsoportba sorolhatjuk, megkiilonboztetve a tranzakcios kitettséget, a gazdasagi
vagy miikodési kitettséget és a beszamolo készitése nyoman felmeriild kitettség fogalmait.
Tranzakcios kitettség esetén a gazdasagi szereplok devizaban felmeriilé szerzédéses
tranzakcidinak arfolyamvaltozasokkal szembeni érzékenységérdl beszéliink. A gazdasagi vagy
mukodési kitettség az arfolyamvaltozas jelenségét makrokornyezetben (példaul az export-
import-, az arak-, vagy a éppen versenyhelyzet alakuldsa, a fogyasztok reakcioi) képzeli el,
annak multiplikativ tulajdonsagaival egyiitt. A beszamold készitése nyoman felmeriild
kitettséget pedig a gazdasagi szereplok altal megvalasztott (vagy torvényben meghatarozott)
forduldénapon érvényes devizaarfolyam hatarozza meg.

A tanulmany kozponti célkitiizésének megvalositasa érdekében a kutatasban a napi
devizaarfolyamok valtozasanak elemzésére helyezem a hangstlyt, igy a tovabbiakban az erre
raépiilé tranzakcios kitettség fedezésének kérdéskorét részletezem. A tranzakcios kitettségnek
harom nevezetes formajat kiilonboztethetjiik meg Madura (2008) nyoman: a kitettség teljes
fedezését (a kockazatkeriilést), a kitettség nem fedezését (jol diverzifikalt devizaportfolio tartas
esetén), valamint a szelektiv fedezést, melynek soran csak kedvezdtlen piaci mozgasok esetén
alkalmaznak a gazdasagi szereplok fedezeti ligyleteket.

A teljes fedezést tekinthetjiik a legdragabb alternativanak, hiszen a kitettség teljes
halmazat fedezik a piac allapotatol fliggetleniil, 6riasi explicit koltséget generalva ezzel. Nem
fedezés esetén a raciondlis gazdasagi szereplOk azt feltételezik, hogy a devizas kitettségek jol
diverzifikalt portfolié6 modjara épiilnek fel, ahol a portf6lié variancidja nulla. Kérdés azonban,
hogy ez a j6 diverzifikéaci6 fennmarad-e a két deviza egyiittmozgasanak dtmeneti megvaltozasa

esetén is, feltételezve, hogy a jol diverzifikalt devizakitettséggel rendelkezd szerepld deviza

0 = X202 + X}op + 2X,X,040,Pap = 0, (1)

ahol X, és X, az a és b deviza sulyat, o, és g, a két deviza szorasat, p,, a két deviza

korrelacidjat jelenti. A jol diverzifikaltsag miatt a ag-rél feltételezziik, hogy nulla. Tételezziik
fel, hogy a korabbi historikus korrelaciéo megvaltozik 8 mértékkel, tehat:

Pab = Pap + 6, ahol (2)

Pap jeloli a megvaltozott korrelaciot. Ekkor az eddigi diverzifikacionk sériil, hiszen a o * értéke

nullatol kiilonb6zo lesz, azaz:
02 = X202 + X}of + 2X,X,0,0,p5 = X202 + X0} + 2X,Xp0,0p(pap + 6) = 05 +
2X,Xp0,0p0 , tehdt o7 # 0. (3)



A nem fedezési stratégia sikeressége tehat fiigg a devizak kozotti korrelaciok valtozasatol®, igy
ezt a stratégiat is folyamatosan korrigalni kell a korrelaciok valtozasanak fiiggvényében.
Szelektiv fedezés alkalmazasa esetén egy indikator alakulasat vizsgaljuk. Amennyiben
az indikator jelzést ad, a kitettségek fedezésre keriilnek, ellenkezé esetben azonban nem
fedeziink. A legszélesebb korben hasznalt indikator Madura (2008) szerint a VaR modszer,
melynél a kritikus arfolyam elmozdulasoknak ki kell 1épniiik a u + 1,650 savbol normalis
eloszlas feltételezése esetén ahhoz, hogy a rendszer jelezzen.” A szelektiv fedezés soran
hasznalt indikatoroktol elvarjuk, hogy az altaluk adott jelzések a teljes id6soron beliil ritkak
legyenek és a piaci valsagok n sugart kornyezetében csoportosuljanak. A piaci valsag allapotat
azonban egy tovabbi (nem arfolyam-jellegii) indikator segitségével lehet csak megallapitani.
Munkam soran az Eurépai Koézponti Bank (ECB) monetaris politikai eszkozhasznalataban
bekdvetkezett valtozasokat haszndlom vélsagindikatorként®, melynek alkalmazhatosagat a
késdbbiekben targyalom. Lathato tehat, hogy az arfolyamkitettség fedezési stratégidit a
devizaparok kozti korrelacié alakulasa és az extrém arfolyamelmozdulasok alapjaiban
befolyasoljak. A kovetkezOkben a piac felépitésérdl alkotott elméleti feltételezéseink
extrémitdsra, ezaltal fedezésre gyakorolt hatisait kivanom ismertetni a hatékony piacok

elméletének és egy alternativ piacmodell bemutatasaval.

1.2. A hatékony piacok elméletének kialakulasa és f6bb jellemzo6i

r

Az arfolyamok, és a beldlik szadmolhato hozamok® megismerésének ¢és
prediktivitasanak igénye mar tobb, mint egy €vszazadra nyulik vissza, hiszen Bachelier mar
1900-ban matematikai és sztochasztikus alapokon probalta felvazolni az arfolyamok alakulasat,
noha az elméletek korai idészakara jellemzOen még csak a varhato értékkel kalkulalt (Molnar
2005). Az altala leirt fair jatszma Osszességében nem mas, mint egy martingadl folyamat,
melynek lényege, hogy a kovetkezd idészakbeli elem legjobb pontbecslése megegyezik a

jelenlegi, aktualis értékkel (Romhanyi 2001). Mindez az arfolyamok ¢&s hozamok

6 Belathato, hogy ketténél tobb deviza esetén is hasonld kimenetet kapunk, ahol a tovabbi devizak korrelacidinak
valtozésa, a sulyok és variancidk kétszeres szorzata modositja a deviza portfolio variancidjat.

" A képletben p a varhato érték. Az 1,65-6s értéket a p=0,05 valdsziniiség mellett kapjuk meg normalis eloszlast
feltételezve.

8 Ilyen indikator lehet még a piaci forgalom (Varadi 2012), vagy mas komplexebb gravitaciés modellek (Udvari
2013).

® A hozam a piaci arfolyamok valtozasat méri, azaz a varhat6 értéktdl vald elmozdulds iranyat és nagysagat jeldli.
A tanulmanyban a hozamokat mindig az arfolyamok logaritmizalt differencialasaval hatarozom meg.



vonatkozasdban azt jelenti, hogy a jovobeli varhatoan realizalni kivant hozam megegyezik az
el6z6 iddszaki (azaz jelenlegi) ténylegesen realizalt hozammal, azaz:

EGealye ye-1, ) =y, 4)
ahol y; jeloli a t id6pontbeli hozamot. Az arfolyamvaltozasok elérejelzésének kulcsfontossagu
mérfoldkdve a Brown-mozgds (Brownian motion)'® kézgazdasagtanban torténd alkalmazasa
volt, mely mar normalis valdszintségi eloszldson alapult. A folyamat valoszinliségi
megkozelitését atiiltetve a pénziigyi teriiletekre megallapithatd, hogy egy valtoz6 (arfolyam)
multbeli helyzetébdl nem lehet semmiféle kovetkeztetést levonni a jovobeli helyzetre
vonatkozoan, csak a jelenlegi allapot a meghatarozo, azaz a multbeli értékek nincsenek
semmilyen hatdssal a jovobeli értékekre, feltéve, hogy a hozamok folytonosak és ugyanolyan
eloszlast kovetnek (Molnar 2005).)' A normalis eloszlas tehat szerves részévé valt a
pénziigyeknek, s hosszu tdvra determindlta azt. A Brown-mozgasra épiild bolyongéaselmélet
(random walk theory) — Kendall (1953) — csusztatott modellje a kdvetkezéképpen irhato fel
(Alexander 2008):

e =w+ 1 + &, (5)
ahol w konstans, r;_; a tegnapi hozam, &; pedig a normalis eloszlas mentén kialakulo fehér zaj
(véletlen).

A hatékony piaci modell elméleti alapjainak megteremtésében uttorod jelentdséggel birt
Fama (1970)-es tanulmanya.'’> A kutatds a piaci hatékonysagot az informdaciok
hozzaférhet6sége alapjan kozelitette meg. Az a piac tekintheté ugyanis hatékonynak, ahol az
instrumentumok éppen aktualis arai tikroznek minden elérhet6 informaciot, azaz extraprofitot
nem lehet elérni az informdcidkon alapuld stratégidkkal (Molnar 2005). Az é&rakban,
arfolyamokban megjelend informacids szint alapjan a piaci hatékonysag kiilonféle fokozatait

allapithatjuk meg (Brealey-Myers 2011, Illés 2002, Molnar 2005):

10 A Brown-mozgas mindenki szamara ismert, hiszen a kdzépiskolai fizikai és kémiai tanulmanyok fontos elméleti
alapja. A modell szerint a gazok és folyadékok egyes részecskéinek teljesen rendszertelen, 9ssze-vissza torténd
mozgasat jelenti még teljesen nyugodt folyadék vagy légtér esetén is. A jelenséget Robert Brown angol (skot)
botanikus fedezte fel 1827-ben a viragporszemcsék vizben torténé mozgésa, és a londoni szmog porszemcséinek
vizsgalata soran. A jelenséget Einstein magyardzta meg az oldoszerek (vizmolekulak, gazmolekulak)
termodinamikai, hétani sajatossagaival (Robert 1828, Hazime 1965).

1A folyamatot e tulajdonsag miatt Markov-folyamatnak is nevezziik. Egy folyamatot ugyanis akkor tekinthetiink
Markov-folyamatnak, ha az Markov-féle tulajdonsaggal bir, azaz a jovébeli allapot nem fiigg a multbeli allapottol,
még akkor sem, a multat teljes egészében ismerjiik. A jov6 tehat teljes egészében fliggetlen a multtdl, csak a jelen
a fontos és a meghatarozo, azaz: f(xi | Xi_1) - xl) = f(xi | xi_l) (Sheldon 1996).

12 Molnéar (2005) kiemeli, hogy bolyongaselméletet és a hatékony piacmodellt tobb évtizeden keresztiil egy
elméletnek tekintették, mignem az 1970-es évekre kiilonvaltak. Ennek ellenére mind a mai napig egymasba
fonodva tartjak 6ket szamon.



e gyenge (weak) hatékonysag: az eszkozok arfolyamai tartalmaznak minden multbeli
arfolyamvaltozasbodl nyerhetd informacidhalmazt;

e kozepes (semi-strong) hatékonysag: az arak nemcsak az Osszes multbeli, de minden
jelenlegi, nyilvanos informaciot is azonnal és torzitatlanul tartalmaznak (mikro-makro
gazdasagi folyamatokat, vallalati informaciokat);

e crds (strong) hatékonysag: melynek esetében még fundamentalis eclemzéssel,

bennfentes, nem nyilvanos adatok megszerzésével sem lehet profit tobbletet realizalni.

Fontos felismerni, hogy Fama 1970-es cikkében csak az elébbiekben targyalt fair-jaték—
martingal-Markov-folyamat—normalis eloszlas menetét fiizte tovabb, azaz a Fama-féle
hatékonysagi modell 6sszességében csupan kibévitette a korabbi modelleket (Kiss 2012).1% A
hatékony piacok elméletének és fobb jellemzdinek feltarasat kovetden a kovetkezokben ratérek
a tanulmany kozponti elemének szamitd alternativ piacmodell elméleti hatterének

ismertetésére.

1.3. Az extrém események jellemzéi

Az emberek természetiiknél fogva idegenkednek az ismeretlentdl, hiszen a még nem
ismert, meg nem értett események vagy helyezetek rosszérzést, aggddast, tovabba félelmet
valtanak ki a tehetetlenség érzésébdl adodoan (Brown — Aktas 2011). Ebbdl adodéan mindent
igyekeznek megtenni a kiismerhetetlen megismeréséért. Ha ugyanis sikeriill megérteni egy
eseménysor mogott meghuzodo erdket, melyeket a késObbiekben eldrejelezni is képesek
vagyunk, akkor id6ben fel tudunk ra késziilni.

Jentsch et al. (2006) az extrém eseményeket (extreme events, Xevents) a jelenségek
mogott meghtizodo, kozosnek vélt matematikai, fizikai és egyéb jellemzok alapjan igyekeztek
megragadni. A kifejezés ,,esemény” része egy W sztochasztikus valtozo esetében egy olyan
w € W helyzetet jelent, amely meghatarozott iddben és helyen torténik (Kiss 2012). A kifejezés
»extrém” tagja pedig a jelenség ritka, varatlan, alacsony-valdszintiségii, de egyértelmiien nagy
kovetkezményekkel jaro voltara utal, azaz w, >> w,,, illetve w, << w,,, tovabba a p(w,,)-nel
jelzett kiindulo allapothoz képest egyértelmiien kisebb valoszinliséggel kovetkezik be, tehat
p(Wy) << p(wp).

Jiawei — Micheline (2004, 383.0.) extrém érték fogalma hasonlo kovetkeztetésekre jut,

hiszen ,,azokat az adatelemeket, amelyek durvin eltérnek az adathalmaz tobbi részétdl,

13 Kiss-Schuszter (2014a) megjegyzi, hogy Fama (1970) a 384. és 399. oldalon, mint peremfeltétel timaszkodik a
normalis eloszlasra.



szélsoseges értékeknek nevezziik”. Az extrémitds meghatarozasahoz tehat sziikség van az
adathalmaz szétvalasztasanak (azaz az extrémitasok kiszlirésének) hatékony modszertanara. A
lehetséges eljarasok két tipusat kiilonboztethetjiik meg (Jiawei — Micheline 2004).

A statisztikai megkozelités és eszkoztar segitségével a minta elméleti €és empirikus
(tapasztalati) eloszlasa kozti kiilonbozéségre koncentralunk, azaz a valdszintiségi eloszlasok
vizsgalatara helyezziik a hangstlyt. Az extrémitasok ilyen tipusu meghatarozasara
alkalmazhatjuk a valdszinlitlen hozamok elméletét, a kockaztatott érték (Value-at-Risk)
modszertanat, az extrémérték-elméletet (EVT) vagy a normalis eloszlastol vett eltérés QQ-
ploton alapulé médszertanat.

Az eljarasok masik tipusa a tavolsag alapu eljaras, mely egyfajta klaszterelemzést jelent.
A modszerrel gy igyeksziink kiszirni az outlier (kiugrd, extrém) elemeket, hogy az
adathalmazt addig klaszterezziik, mig a normalisnak feltételezett halmazrész negyedik

t1* normalis eloszlas

momemtuma (csticsossaga) normalis eloszlasiiva nem valik. Standardizal
feltételezése sordn ugyanis a varhato érték, mint elé centralis momentum értéke 0; a variancia,
mint masodik momentum értéke 1; az asszimetria, mint harmadik momemtum értéke 0; a
csucsosag, mint negyedik momentum pedig 3-as értéket vesz fel.

Az eddigiek ismeretében belathatjuk, hogy az extrém események nominalis (azaz
verbalis) fogalmi meghatarozasai meglehetdsen komplexek és mérlegelés kérdését képezik. Mi
tekinthetd varatlannak, nagy hatasunak, vagy éppen jelent6sen eltéré adatelemeknek? Sziikség
lenne tehat egy minden szempontbol objektiv meghatarozasra is. Kvantitativ alapokon nyugvo
definiciot azonban a szerzok allitasa alapjan ma még nem tudunk megadni, csupan a jelenség

statisztikai és dinamikus tulajdonsagait ismertethetjiik ilyen moédon, melyeket a kovetkezékben

ismertetek.

1.3.1. Az extrém események statisztikai tulajdonsagal

Az extrém események statisztikai megkozelitésének fontossdgat az extrémitasok
elméleti és tapsztalati valdsziniiségi eloszlasainak eltérése indokolja. Az extrém (Kis
valosziniiségii) események mindig a valosziniiségi eloszlasok szélein helyezkednek el, igy
megkiilonboztethetjiik a pozitiv és a negativ eloszlasi oldalhoz kapcsolodo extrém eseményeket
iS. Az extrém elmozdulasokat a hagyomanyos kdzgazdasagtani gondolkodassal ellentétben nem

az exponencialis, gyors lecsengéssel rendelkezd normalis (Gaussianus) eloszlas, hanem a

14 Standardizalas soran az idésor minden elemébdl kivonjuk a véarhato értéket, majd elosztjuk a szorassal.
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1'® rendelkezé hatvany (Pareto) eloszlas

lassabb lecsengésii, hosszabb, tehat vastagabb szélle
irja le.!® Az 1. 4bra a két eloszlasbol adodé fontos kiilonbséget szemlélteti. Lathato, hogy a két
eloszlas varhato értékei megegyeznek, de ha a kis valosziniiségli eseményeket vizsgaljuk, a
hatvanyeloszlassal meghatarozott valdszintiségeik sokkal magasabbak lesznek, mint normalis

eloszlas esetén.

1. abra A normalis- és a hatvanyeloszlas stiriségfiiggvényei

Hatvanyeloszlas Normalis eloszlas

Forras: Sajat szerkesztés

A tarsadalomtudomanyok (igy a gazdasdgtudomany is) fejlédéstorténetiik soran
igyekeztek a természettudomanyokban mar elfogadott és széleskdrben hasznalt normalis
eloszlas koré épiilé modszertani jellemzoOket beépiteni a sajat eszkoztarukba (lasd példaul:
Brown-mozgas), bizonyitva a determinisztikus meghatarozottsag latszatat (Babbie 2008). Mara
ez anézet egyértelmiien megddlni latszik, mégis a normalis eloszlasba vetett bizalom mindmaig
megmaradt,'” annak ellenére, hogy a természettudomanyokban is talalunk szamos példat arra,

hogy a jelenségek nem normalis, hanem hatvanyeloszlas mentén irhatoak le.®

15 Az angol terminologidban a fat tails vagy heavy tails kifejezés szerepel, melyet a magyar szakirodalom a
vastagfarkusag kifejezéssel illet.

16 A hatvanyeloszlas gazdasagi teriileteken torténd alkalmazasanak helyességére és fontossagara az 6konofizika
tudomanyteriilete hivta fel leginkabb a figyelmet (Mantegna — Stanley 2000). Az 6konofizika legfontosabb kutatasi

V4

elemzése, a piacok és t6zsdék modellezése, illetve a banki kockazatok elemzése képezi (Newman 2005).

17 Ugyanilyen paradox jelenség, hogy a kozgazdasagtan alapfilozofiajat megtestesitd homo oeconomius emberkép
is épp akkor sziiletett (XX. szdzad els6 fele), amikor egyértelmiien megmutatkozott annak hidnya (Hamori 2003).
18 Néhéany példa a természettudomanyokban fellelhetd hatvanyeloszldsra: a fehérje-fehérje kapcsolati halok: Song
et al. (2005) és Wuchty —Almaas (2005); a hurrikanok és aradasok: (Bak 1996); a tumorok névekedése: Bru et al.
(2003); az agyban 1év6 kapcsolati halok: Shin — Kim (2004); a World Wide Web felépitése: Albert et al. (1999).
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Az eltérések tehat megkovetelik a két eloszlas kiillonbségeinek és jellemzdbinek alapos
ismertetését. Elsoként a normalis eloszlast definidlom, majd levezetem azokat a specialis
tulajdonsagait, melyeket mind a mai napig nehéz megkeriilni a pénziigyi idésorok elemzéseinek
tertiletén. Ezt kovetden ratérek a hatvanyeloszlas jellemzdinek bemutatasara.

A normalis eloszlas soran egy kisérlet kimenetelét nagyszamu, egymastol fiiggetlen
(vagy csak kevésbé fliggd) véltetlen tényezd hatarozza meg, melyben az egyes tényezok kiilon-
kiilon csak kis mértékben jarulnak hozza az 6sszes véletlen hatasabol eredd ingadozasokhoz.
Az egyes tényezOk hatasai pedig egyszertien 6sszeadodnak (Coles 2001, Brockwell — Davis

2002). A normalis eloszlas stirtiségfiiggvénye a kovetkezéképpen irhato fel:

(x—p)?

fO) = —=e 2, ©)

ahol u a varhato értéket, o pedig a szorast jeloli.

A strliségfiiggvény a normalis eloszlas esetében gyorsan nullahoz tart, igy az ilyen
tipusu eloszlasbol térténé mintavétel soran az elemek nagy része a varhato érték kozelébe
esik.’® A normalis eloszlas széleskori alkalmazasa a kozgazdasagtani problémék soran a
valosziniiségi eloszlas eleganciajabol adodoik. Az eloszlas legfontosabb sajatossaga, hogy
véges szorast csak normalis eloszlas feltételezése esetén kaphatunk (Cappiello et al. 2006). Ez
a jellemzd6 alapvet6 fontossaggal bir az elemzési eljarasok soran, hiszen egy esetleges végtelen
variancia sok esetben megoldhatatlannd tenné a szamitdsainkat. Az eddigiekben felvazolt
jellemzdk alapjan normalis eloszlas esetében a lecsengés dinamikajat jelzé eloszlasi szélek
exponencialisak, ezért az eloszlas kozépértékei nagyrészt fedik egymast (Jentsch et al. 2006).

A normalis eloszlas kdzponti (centralis) hatareloszlas-tétele kimondja, hogy kell6en
nagyszamu (n) fliggetlen és azonos eloszlasu (independent and identically distributed - iid)
X1, X2, ..., XpVéletlen valtozd véges Osszegének standardizaltja aszimptotikusan normalis
eloszlassal jellemezhetd (Nagy-Gyorgy et al. 2010). Aszimptotikus normalis eloszlast tehat
feltételezhetiink abban az esetben is, ha a normadlis eloszlas tesztelésére hivatott eljardsok
(pénziigyi idOsoroknal: Jarque-Bera teszt, altalanossagban Kolmogorov-Smirnov teszt) a
normalitas hidnyat jelzik — feltételezve azt, hogy az altalunk vizsgalt minta méretének
novelésével kdzelebb jutnank a normaélis eloszlashoz.

Ezt az allitast azonban tékepiacokon nehéz igazolni. Az 1. tablazatban a legrégebbi

tézsdeindex, a Dow Jones Industrial Average 1896. 05. 27. és 2014. 10. 02. kozotti napi zaro

19 Az valdszinliségi eloszlas fiiggvényt a siiriiségfiiggvény integraltjabol kapjuk meg, azaz az F(X)
eloszlasfliggvény a f(x) stiriségfliggvény alatti teriiletet adja a (-o0,x) intervallum vonatkozasaban (Nagy-Gyorgy
et al. 2010).
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arfolyamainak normalis eloszlas tesztje lathato kiilonb6z6 mintaelemszamok mellett. Mint
lathato, sem 3000 elemnél, sem 29000 elemnél nem tapasztalhaté normalis eloszlas egyik teszt

vonatkozasaban sem.

1. tablazat A Dow Jones Industrial Average normalis eloszlas tesztjei

Jarque-Bera Kolmogorov-
teszt Smirmov teszt
vizsgalt elemszam o . . o,
(db) p H p H
3000 0.00 1 0.00
5000 0.00 1 0.00
27000 0.00 1 0.00 1
29000 0.00 1 0.00 1

Megjegyzés: p*<0,05 és H=1 esetében a tesztek elvetik a normalis eloszlast a standardizalt id6soron.
Forras: Sajat szamitas

A Gaussianus (normalis) eloszlas tehat, amely az egyes pontok egymastol vald
fliggetlenségét, a véges varianciat és a stabil atlagot hangsulyozza (Greene 2002) szinte teljes
mértékben kizarja az extrémitasok 1étét. Mindez nem meglepd, hiszen egy ,,normalis” vilagban
az extrém események annyira ritkak (szinte lehetetlenek), hogy nem befolyasoljak szignifikans
mértékben sem a varianciat, sem pedig az atlagot. Amennyiben tehat elhagyjuk ezeket az
eseményeket, az nem okoz torzitasokat az eredményeinkre nézve (Andriani — McKelvey 2012).
A normalis eloszlast gyakran nevezik fehér zajnak is utalva arra, hogy az események véletlen
folytan kovetkeznek be, azaz nincs informaciotartalma a vizsgalt idésornak.

A hatvanyeloszlas ugyanakkor a normalis eloszlas elméleti kereteivel ellentétben a
pontok egymastol vald fiiggését, a (majdnem) végtelen varianciat, a skaldzhatdsagot és az
extrémitasok 1étét hangsulyozza (Moss 2002).2° A hatvany (Pareto) eloszlas altalanos képlete:

pe(x)=x* >0, (7)

ahol x egy valdszinliségi valtozo, a pedig a szélek kitevéje (Jentsch et al. 2006).
Természetesen el6fordulhat, hogy a hatvanyeloszlas csak x valamilyen minimum értékénél
magasabb esetben jelenik meg, ebben az esetben az eloszlas farka kovet hatvanyeloszlast. A
hatvanyeloszlas tulajdonsagai az ecloszlas dinamikus sajatossagaibol erednek, ezért a

kovetkezOkben ratérek az extrém események dinamikus tulajdonsagainak ismertetésére.

20 Aszimptotikusan itt is elvarhaté lenne a hozamok normadlis eloszldsa a nagy szamok torvénye miatt —
feltételezve, hogy az arfolyam valtozasara csak a véletlen hat (bolyongas). A vastagfarki hozamok problémajat
ekkor a Lévy-féle Pareto-eloszlas segitségével oldhatjuk fel, melynek értelmében a rovidebb idészakokon mért
Pareto-eloszlasok Osszege tovabbra is Pareto-eloszlast lesz, az iddintervallum novelésével pedig az eloszlasok
kozelitenek a normalishoz (Medvegyev 2000, Kébor 2003, Molnar 2005, Kiss — Schuszter 2014b).
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1.3.2. Az extrém események dinamikus tulajdonsagai

Téves feltételezés, hogy az extrém események (mint szingularis, unikalis jelenségek)
véletlenszerli (azaz random) modon jelennek meg. A valosagban egy komplex dinamikus
rendszer aktiv részeként vannak jelen, bar gyakran nagyon tavol az egyensulyi allapotoktol
(Jentsch et al. 2006). Ebbdl adoddan egy olyan dinamikus mechanizmussal bir6 rendszert kell
keresniink, amely megengedi az adott hal6zatnak a nagymértékii elhajlasokat is az egyensulyi,
biztos allapottol.

A rendszerek mindig alkotoelemek (komponensek) egy csoportjat jelentik, melyek mint
egy egész milkddnek egylitt. Az egyes komponensek mindig a rendszer szabdlyai altal
iranyitottak, mely meghatarozza a koztiik kialakul6 interakciok modjat is. Egyensulyi
allapotban a rendszer stabil, elére lathatd, az esetleges kisebb kilengések csak helyi, lokalis
szinten éreztetik hatasukat. Amikor azonban az egyértelmi szabalyok alapjan miikddé stabil
rendszerben az elhajlas (kilengés) mértéke elér egy hatarértéket (kiiszobot), a rendszer eddigi
szabalyait felvaltja egy komplex viselkedési mintazat. A halozat tehat atalakulasra képes,
hiszen disszipativ tulajdonsaggal rendelkezik (Bak 1986, Jensen 1998).

Ez a karakterisztikus jellemz6 figyelheté meg az dnszervez6d6 kritikus allapot (SOC —
self-organised criticality) tulajdonsaggal bird rendszerekben is (Andriani-McKelvey 2012). Az
onszervez6d6 kritikus allapot (SOC) Csermely (2004) szerint azokat a rendszereket és
halézatokat jelentik, amelyekben a kiilsé vagy rendszeren beliili zavarok (zaj)** folyamatos
fokozodo fesziiltséget generalnak. Ez a hatas a haldzatokban egy novekvé mértéki, hosszu tava
rendezdelvet (egyiittmozgast) hoz 1étre a rendszer egyes elemei kozott. Bizonyos id6 elteltével
ez egy allandosult krizis allapothoz vezet, amelyben a halézat komponenseinek egy része
visszatéré modon kollektiv viselkedési mintakat vesz fel, valtozas-lavindkat inditva be ezzel.
Ezeknek a rendszeren végigfutd lavina hullamoknak (domino-hatas) a kulcsfontossagu
tulajdonsaga, hogy a Bernoulli-térvénynek eleget téve mind gyakorisagukban, mind
kiterjedésiikben skalafliggetlen eloszlastinak tekintheték (Krink — Tomsen 2001, Bak et al.
1987, Bak et al. 1988).

A skélafiiggetlen®® kifejezés azt jelenti, hogy a rendszer fokszam eloszlasa

hatvanyfiiggvény szerint hatarozodik meg. Az ilyen tipusi eloszlasokban a statisztikai

21 Mivel az 6nszervezdd6 kritikus allapottal biré halozatokban a zavar skalafliggetlen tulajdonsaggal rendelkezik,
ezért gyakran rozsaszin zajnak, szines zajnak vagy Barkhause-zajnak is szokas nevezni (Csermely 2004).

22 Sebestyén (2011) kiemeli, hogy az angolszasz szakirodalomban hasznalt scalefree és scale terminoldgia nem
csupan a skalafiiggetlen és skala jelentéstartalmakat hordozzak magukban, hanem egy adott komponens skalahoz
viszonyitott nagysaganak jellemzgjét is.
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tulajdonsagokbol adoddan az atlagtél nagyon kiilonbozo értékek is a nullanal 1ényegesen
nagyobb valdszintiséggel fordulnak el6 (Barabasi — Oltvai 2004, Csermely 2004).

A hatvanyeloszlas és a skalafiiggetlenség tehat dsszekapcsolddnak, hiszen a Pareto
eloszlas halozatelméleti szempontbdl azt jelenti, hogy csupan néhany olyan pont (cstcs, hub)
van a rendszerben, amelyhez szdmos masik pont is hozzakapcsolddik, és szamtalan olyan,
amelynek csak néhany kapcsolata van mas elemekkel. A komponensek hierarchidja alakul tehat
ki, amelyben csupan egy-két nagy kapcsolati szammal (fokszammal) biré hub és rengeteg kis
fokszamu (alsobbrendii) pont rajzolodik ki.?® Nem figyelheté meg tehat skalazasi tulajdonsag,
ezért nevezhetjiik a skalafliggetlen haldzatokat hatvany eloszlassal bird rendszereknek
(Barabasi 2002, Barabasi 2003, Barabasi-Albert 1999, Barabasi et al. 2000, Letenyei 2003).

Osszességében tehat megallapithatd, hogy az extrémitasokat figyelembe vevé helyes
statisztikai eloszlas a hatvany (Pareto) eloszlas, amely rendszer szinten skalafiiggetlenséget
jelent. Mindez pedig a vizsgalni kivant eurdpai devizapiac vonatkozasaban kiemelt
fontossaggal bir, hiszen a skalafiiggetlen halézatok hatvanyeloszlas mentén torténd
leirhatosaganak tOkepiaci érvényességét szamos kutatds is igazolta (Benedek et al. 2007,
Lubloy 2005, Vitali et al. 2011, Bech—Atalay 2008). A skalafiiggetlen halézatok pedig
egyértelmiien komplex, dinamikus rendszernek értelmezhetéek, melyek alkalmasak
megragadni az extrémitasok sajatossagait, hiszen az extrém események 1éte a rendszer elhajlasi
képességében Olt testet (Barabasi 2003). A kovetkezdkben ezért ratérek a komplex rendszerek

iIsmertetésére.

1.4. A komplex rendszerek jellemzoi

Az eddigi fejezetrészek segitségével sikeriilt a kutatas targyat képezd eurdpai régiok
devizapiacainak jellemzésére alkalmas alternativ piacmodell statisztikai és dinamikus
tulajdonsagait felvazolni. A piacmodell a pénz- és t6kepiacok jellemzésére nagy hékonysaggal
hasznalhato, hiszen az extrém események komplex rendszerbe agyazottsaga nyoman (Kantz et
al. 2006) Gabaix et al. (2003), tovabba Varadi (2012) is igazolta a t6kepiaci hozamok

hatvanyeloszlasat. Fel kell tenniink teht4 a kérdést, hogy mit is értlink komplex rendszer alatt?

23 Véletlen (random) haldzatokban a fokszam eloszlasnak van egy skaldja, melyet a fokszameloszlasi grafikon
segitségével meg is figyelhetiink, de valodi haldzatokban ez a jelenség mar nem figyelhetd meg. Valos halézatok
tehat reprezentativ aktorral (azaz atlagos fokszammal) nem helyettesithet6k (Barabasi 2003, Barabasi et al. 2000).
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A komplex rendszerek fogalmi lehatarolasa mar a halozatelmélet megsziiletésének
kezdeti éveiben megmutatkozott. Elsésorban a fizikdban?* alkalmaztdk azokra a rendszerekre,
melyek viselkedési mintazata a komponensek magas szama és a kozottik 1évo interakciok
(kolcsonhatas) révén az egyes alkotoelemekétdl lényegesen eltérd sajatossagokkal birtak
(Kertész — Vicsek 2006). Kantz et al. (2006) is hasonlé megallapitasra jutottak, a szerzok szerint
ugyanis komplex rendszeren egy egyszerii hajtoerével leirhatd rendszert értenek, amelynek
lehetséges outputjai rendkiviil szabalytalanok és nehezen megjosolhatoak.

A fogalmi meghatarozashoz kapcsoléddéan Herrmann-Pillath (2004) kiemeli, hogy a
komplex rendszerek kutatasanal figyelembe kell venni azt a tényt is, hogy az ok-okozati
(kauzalis) kapcsolatok iranya ¢és erdssége rendkiviil sokrétii lehet, ezért egyértelmdi,
determinisztikus meghatarozottsagi megallapitasokat tenni a rendszer 1ényébdl fakadéan nem
lehet. 2° Mindez nem véletlen, hiszen a rendszernek nyitottsagabol adodoan nincsenek merev
hatarai.

Az eddigiekben megismert fogalmak és megallapitasok mind az extrém eseményekre
vonatkoztak. Mint korabban emlitettem, extrém események az élet barmely teriiletén, barhol és
barmikor megtorténhetnek (Andriani — McKelvey 2012), ezért a fogalmat a kdvetkez6kben
leszlikitem a kutatas kozponti kérdéskorét képezd devizapiaci arfolyamok és hozamok korére.

Meg kell tudnunk ugyanis hatarozni, hogy a devizak hozamaiban bekovetkez6 napi
valtozasok mikor tekinthet6k extrémnek, és mikor mozog még ,,normal” keretek kozott.

A kutatasban rn normdlis hozamnak tekintem Kiss — Schuszter (2014a) nyoman a
hozamok azon halmazat, amelyekre igaz, hogy jol illeszkednek a normalis eloszlasra és
legalabb 5%-o0s valoszinliséggel kdvetkeznek be, figyelembe véve Fama (1970, 384. ¢s 399. o.)
mérfoldkonek szamité cikkét, ahol mint peremfeltétel tdmaszkodik a normalis eloszlas
meglétére:

_(rn—u)z

p(ry) = 5% és f(r,) = G;e T -

Vam

Ezzel parhuzamosan ry extrém hozam alatt, a hozamok azon részhalmazat értem,

amelyek bekovetkezési valoszintlisége 5%-0s kiiszob alatt van, értékei pedig a normal hozamok

A fogalom természetesen ma mar tilmutat a fizikdn, hiszen minden természettudomanyban, a gazdasigban
(devizapiacok, kotvénypiacok) és a tarsadalomban (kapcsolati halok) is megtalalhatéak. Barabasi (2002) alapjan
mara mar kdzhelynek tiinik, hogy életiink minden egyes szegmensét haldzatok hatjak at.

A kérdéskor targyalasanal a regresszidos modellek korlatokba iitkozhetnek. Kiss (2012) megjegyzi, hogy jelen
esetben a regresszidk altalanos felépitésével ellentétes eljarasra lenne sziikség. A regressziotol elvart
eredményvaltozé=magyardzovailtozér, magyardzovaltozos,...,magyardazovaltozon —val szemben eredményvaltozon,
eredményvaltozo,, ... eredményvaltozén = magyardzovaltozo-ra lenne sziikség. Tovabbi kérdésként felveti a
szerzO, hogy van-e létjogosultsaga regresszioval elemezni olyan kérdéseket, ahol a korrelacioé valtozasat kizarolag
csupan egy dummy valtozoval [extrém (1) és normal (0)] kivanjuk vizsgalni.
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értékei alatt vagy felett helyezkednek el (Kiss — Schuszter 2014a). A meghatarozas azonos a

Jiawei és Micheline (2004) altal megfogalmazott szélsdséges érték fogalommal:
p(r) << p(1) és 1 << 1 << Tyt 9)

Az extrém hozamokat tovabbi alcsoportokra bonthatjuk a kiilonféle elemzési modszerek
hasznalhatabol ered6en. A mddszerek abban kiilonbéznek egymastol, hogy az extrém hozamok
melyik specifikus jellemzGéjére helyezik a hangsulyt. Ennek értelmében beszélhetlink ryx
valosziniitlen hozamokrol, melyek az 5% alatti valoszintiséggel bekovetkez6 extrém hozamokat
jelentik. A valészintitlen hozamok 1étezését a hozamok normalis closzlasanak feltételezése is

megengedi, csak kisebb tomegben, mint a hatvany eloszlasok esetén (Kiss — Schuszter 2014b):
Py ) < 5% és 1y << 1y << Tyt (10)

Az extrém hozam megkdzelités masik lehetdségét a ri vastag farku (fat-tailed, heavy-
tailed) hozamok jelentik, melynek 1étrejotte a hozamok vastag farku valoszintiségi eloszlasabol
adodik. A hozamok tapasztalati valoszinliségi eloszlasa tovabba aszimmetrikus (szemben a
normalis eloszlas szimmetrikus feltételezésétdl), azaz mas alakot vesz fel az eloszlas az
emelkedési €s az esési oldalon. Jellemzden negativ ferdeségrol beszélhetiink, azaz az eloszlas
sokkal tobbféle valoszinliségii esemény meglétét jelzi az esési oldalon, mig az emelkedési oldal
egy tombben tomoriil. Bar az 4tlag, mint varhato érték az emelkedd oldalon taldlhatd, az esési
oldal szamtalan varatlan eseménybdl tevidik dssze. Ennek egyik alapvetd oka az irracionalis
dontésen alapuld alul- és tulreagalas. A befektetok ugyanis rossz hir hallatara sokkal
hajlamosabbak pénziigyi instrumentumaikat eladni, mig a jo hirek sokkal kevésbé stimulaljak
a kereslet élénkiilését (Molnar 2006). A reakcidk tehat nem linearisak, azaz sziikség van az
informaciok kritikus témegére a pozitiv iranyu véltozasokhoz (Brock et al. 2008).26 Mindebbél
adodoan belathatd, hogy a vastag farka hozamok eltér6 mértékben jelennek meg a
valoszinliségi eloszlas egyes oldalain, nagysaguk és valosziniiségiik pedig jelentdsen eltér az

E(r) varhato értékiiktdl (Kiss — Schuszter 2014a):
Texs » E(1),vagy E(r) > 15,_, ahol Priy < PE@)- (11)

Az extrém hozam elemzés harmadik megkozelitése soran az extrémitasra, mint outlier

elemekre hivatkozunk. Az rox outlier hozamok egy kis elemszamu K klaszter tagjait jelentik,

26 De Bondt — Thaler (1985) tulreagalasi hipotézise (overreaction hypothesis) értelmében az instrumentumok arai
azért tdvolodnak el id0szakosan az atlagos, fundamentalis értékeikt6l, mert a befektet6k nem raciondlisak, azaz az
0j informaciora sajat, szubjektiv siilyozasi faktorral reagalnak. A befektetdkben tehat egyfajta pozitiv (optimista)
— negativ (pesszimista) korforgas jatszodik le.
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amelyek a teljes D minta 3 feletti csticsossagaért (kurtozis) felel. Az outlier hozamokat a teljes
minta iteracios feldarabolasaval kaphatjuk meg. Mindaddig klaszterezziik a teljes idGsort, amig
a legnagyobb klaszter csticsossaga 3 nem lesz (Kiss — Schuszter 2014b). A képletben DD a teljes

mintat, K az outlier hozamokat, N a normal hozamok halmazat jeloli, azaz:
7o EK és D =KUN, ahol Ep[(r — u)?*] >» 3 és Ey[(r, — n)*] = 3. (12)

A tanulmany tovabbi részeiben extrém hozamként hivatkozok mind a valoszintitlen,
mind a vastagfark(, mind pedig az outlier hozamokra a megértés megkonnyitése érdekében
(ahol azonban sziikséges, ott a megkiilonbozteté fogalmakat kivanom hasznalni). Amennyiben
tehat elfogadjuk, hogy a mintdba bevonni kivant cm; devizapiacok devizainak
arfolyamvaltozasai (hozamai) rn normalis €s Iy extrém értékeket is felvehetnek, definialhatjuk
a sokk fogalmat is, melynek segitségével képesek lehetliink az extrém és normal hozamok
kiilonvalasztarasa.

Amikor a piaci hozamok normalbdl extrém értékbe fordulnak at az adott elemzési
modszertan mellett — melyet az un. atlendiilési pont valaszt el egymastdl — tékepiaci sokkrol

beszélek és rnx -szel jelolom. Az rflr/f(' = (0 esetben nem beszélhetiink sokk kialakuldsarol az

mj

n/x * 0 esetben az extrémitasok megjelenése a sokk

extrém hozamok hidnya miatt, mig az r
megtorténtét jelzi (Kiss 2012):

Tl =0 = rmi =g (13)

n/x cmg

cm;
cm; .
T #F0 srfmi=4"
rx

ahol cm; az i-ik devizapiacot, ryx a hozamok normal (n) és extrém (X) értékeit jelentik.

Chan (2002) szerint a hozamok alakulasaban szamolni kell azzal, hogy a hozamok a
fehér zajnal (a véletlennél) vastagabb farkt valdsziniliségi eloszlasi értékekben jelennek meg,
tovabba, hogy a hozamok kilengései idében csoportosulnak, azaz Klaszteresednek. Az idébeli
csoportosulas értelmében, ha nagy extrém elhajlas mutatkozik a piacon, szamitani lehet (és kell)
tovabbi ugyanolyan iranyu kilengések megjelenésére is.

Bonanno et al. (2001) a komplex rendszerek statisztikai jellemzdinek elemzésekor a
hozamok hatvanyeloszlasa (lassi lecsengése) mellett felhivjak a figyelmet a hozamok

crer

mentén kialakulé kollektiv viselkedési mintazatokra és azok jellemzdire is. Ha ugyanis egy
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tokepiacot ér60 sokk nem szigetszerli (lokalis) hatdssal bir, hanem tobb részpiacon is
tovagytirtizik, akkor kollektiv cselekvésrdl (collective behavior) beszéliink.?’

A kollektiv cselekvéseknek két f6 tipusat kiillonboztethetjik meg: a fertdzést
(contagion) és a divergenciat (divergence), mindezek hianyaban pedig interdependenciarol
beszélhetiink (Bonanno et al. 2001). A kovetkez6 fejezetben részletesen bemutatom a harom

jelenséget elokészitve az empirikus vizsgalatot az elméleti hattér alapos megismerésével.

1.5. A kollektiv cselekvések tipusai: fertézések és divergenciak

A pénziigyi fertdzések makrogazdasagi fontossagat jelzi, hogy a Vildgbank kiilonféle
definiciokat hataroz meg a jelenségre vonatkozoan (Vilagbank 2014). Nincs egyetlen, mindent
magaba foglalo fert6zési definico, hiszen szamos megkdzelitéssel élhetiink attol fiiggden, hogy
a jelenség melyik jellemzdjére kivanjuk felhivni a figyelmet.

A Vilagbank legaltaldnosabb megfogalmazésa alapjan a pénziigyi fert6zés nem mas,
mint egy sokk orszagok kozotti aramldsa, azaz egy orszagok kozotti tovagylirizé hatas. A
definicié értelmében a fertézés el6fordulhat mind ,,j6” (konjunkturahoz kapcsol6dé pozitiv
hatasok), mind pedig ,,rossz” (valsagos) idékben.

A Vilagbank szigoru definicidja szerint a fertézés egy orszdgban keletkezett sokk
atdramlasa egy masik orszagra, melynek hatasara az orszagok kozotti korrelacids egyiittmozgas
mértéke megemelkedik. A jelenséget az orszagok kozotti fundamentalis kapcsolatok vagy egy
k6z06s sokkhatas eredményezi.

Az orszagok kozotti fundamentalis kapcsolatokat azonban kiilonbozé kategoridkra
sorolhatjuk (Vilagbank 2014). Pénziigyi és finanszirozasi kapcsolati kategoriarol akkor
beszélhetiink, ha két gazdasag egy nemzetkozi pénziigyi rendszeren keresztiil kapcsolodik
Ossze. A realgazdasagi kapcsolati tipus (nemzetkozi kereskedelem) szintén egy fundamentalis
lancszemnek tekinthetd. A kapcsolatok utolso lancszemét a politikai aspektus jelenti. Abban az
esetben, ha az orszagokat ér6 kozos vagy fundamentalis sokkok nem magyarazzak teljes

mértékben az orszagok kozotti kapcsolatok valtozasat, a tovagyiirtizé hatast (spillover effect)

gyakran a csordaszellemnek tulajdonitjak (Cipriani— Guarino 2008).%8

27 A kollektiv viselkedési mintizat vagy a fazisatalakulas (egy-egy kulcsfontossagli szereplé kiesése miatti

atmeneti atomizalodas), vagy a szinkronizacié eredményeképpen jon létre (Watts — Strogatz 1998).

28 A csordaszellem az informéciés aszimmetria jelenségére vezethetd vissza. Mivel az informécio koltséges,
minden befektetd igyekszik figyelni a piacot a koltséghatékonysag érdekében. Amennyiben egy vélhetden jobb
informaltsagu fél 1ép valamit a piacon, mindenki ugyanazt akarja lekovetni (Cont — Bouchaud 2000).
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A legszigorubb vilagbanki fogalom meghatarozas értelmében a fertdzés nem mas, mint
az orszagok kozotti kereszt-korrelacié novekedése valsagos idékben (crisis time) a békés
(tranquil time) idészakhoz képest.

Ahogy a harom definiciobdl lathato, a pénziigyi fertézések fogalma elméleti szinten
nem zarja ki a gazdasag feliveld allapotabol eredd tovagylirizé pozitiv hatasokat. A
gyakorlatban azonban a fert6zések alatt jellemzden a békés idészakot megzavard, majd kritikus
allapotokat el6idéz6 sokkok fellépése altal eldidézett karos, veszélyes €s szétaramlo hullamokat
értjiikk. A dolgozatban tehat a megismert fert6zési definiciok koziil a szakirodalmaknak
megfeleléen a legszigorubb fogalomhasznalattal élek, hiszen célom az elmult kozel tiz év
valsagainak nyoman az eurdpai devizapiac hélozati jellemzdinek feltarasa.

Tékepiaci fertézés alatt tehat a cmi, cm; devizapiacok hozamai kozti p“™i™i korrelacio
ix kiils6- vagy belsé sokk hatasara bekdvetkezd szignifikdns novekedését értem (Forbes —

Rigobon 2002, Campbell et al. 2002, Bekaert et al, 2005):

cmy
n/x

Cmicmj
X

r, S#0 - pimimj < (14)

Amennyiben az cmg devizapiacon az egyes kereskedési napok vonatkozasaban sikertil
elkiiloniteni a normalis és extrém hozamok halmazait az egyes rnx Sokkok mentén, akkor az cm;
és cmj devizapiacok hozamai kozti p“™i¢™ korrelacio id6beli valtozasait feldarabolhatjuk tgy,
hogy a devizapiacot ér6 sokkal jellemzett id6szakban szignifikansan magasabb korrelaciot
tapasztalunk (Kiss — Schuszter 2014a, Kiss — Schuszter 2014b).

Tékepiaci divergencia alatt a cm; és cmj devizapiacok hozamai kozti p<™i“™ korrelacio

I'ix kiils6 vagy bels6 sokk hatasara bekovetkezo szignifikans csokkenését értem (Bearce 2002):

(15)

cmy C icm]- cmicmj

m
I‘n/x # 0 ~ Pn X

Amennyiben az cmy devizapiacon az egyes kereskedési napok vonatkozasaban sikeriil
elkiiloniteni a normalis és extrém hozamok halmazait az egyes rnx Sokkok mentén, akkor az
cmi, és cm; devizapiacok kozti p™i¢™ korrelacio id6beli valtozasait feldarabolhatjuk gy,
hogy a devizapiacot éré sokkal jellemzett idészakban szignifikansan alacsonyabb korrelaciot
tapasztalunk (Kiss — Schuszter 2014a, Kiss — Schuszter 2014b, Kiss 2012).

Tékepiaci interdependenciarol pedig abban az esetben beszélhetiink, ha a cm;j és cm;
devizapiacok kozti p™i¢™ikorrelacid rx akar kiils6, akar belsé sokk hatdsara nem valtozik
szignifikans mértékben (Forbes—Rigobon 2002):

cmicmj ~ cmicmj

ok £0 - p (16)

n/x n ~ Px
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Mindezek alapjan dsszességében elmondhato, hogy sikeriilt feltarni a kutatas els6 szalat
képez0 alternativ piacmodell mind statisztikai, mind dinamikus (skalafiiggetlen) tulajdonsagait.
Lathattuk, hogy a skalafiiggetlen hal6zatok, mint komplex rendszerek a sokkok hatasara
kollektiv viselkedési formakat Oltenek, melyek a devizapiaci korrelaciok szignifikans
valtozasaban oOltenek testet. A piac felépitésérél alkotott elméleti feltételezéseink tehat
alapjaiban befolyasoljak az extrémitardl alkotott szemléletmodunkat, melyek az
arfolyamkitettség fedezési stratégiait (az extrém arfolyam elmozduldsokon és a devizaparok
kozti korrelacié alakulasan keresztiil) alapjaiban befolyasoljak. Mindez azonban csak akkor
lehet a régios devizapiacok hatékony elemzésének eszkoze, ha sikeriil a hozamok extrém és
normdl értékeit egymastol egyértelmiien elvéalasztani. A kovetkezd fejezetben azokat a
gyakorlatban is alkalmazott médszereket vazolom fel, melyek valoban képesek az extrémitasok

detektalasara.
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2. AZ EXTREM ERTEKEK KISZURESENEK MODSZERTANI LEHETOSEGEI

Az elozd fejezet segitségével sikeriilt igazolni, hogy az extrém események
eléfordulasanak valdszintisége sokkal nagyobb, mint ahogy azt a normalis eloszlas feltételezi.
A devizapiacokon fellépd extrémitasok pontos azonositdsa mindezek ellenére mégsem
tekinthetd egyszerii feladatnak. Meg kell tudnunk ugyanis hatarozni, hogy az adott piac
vonatkozasaban mi tekinthet6 extrémnek, és mi az, ami még normal elmozdulasnak tekinthetd.
Ennek eldontésére nincs egyetlen tokéletes megoldasi mod. A szakirodalmi attekintés alapjan
belathatd, hogy szamos modszer all rendelkezésiinkre, melyek alkalmazasi feltételrendszerei
(feltevéset, kikotései) kozott képesek lehetiink az extrém események megragadasara, a kitlizott
céljaink megvalositasara. A kovetkezOkben a legfébb elméleteket ismertetem ravilagitva az
egyes modszertanok elemzési kereteire és az ebbdl adodo esetleges alkalmazhatosagi korlataira
is. Tisztaban kell tehat lenniink az alkalmazott modellek érvényességi teriileteivel.

Fontos megjegyeznem, hogy az egyes modszertanok bemutatasaval nem célom az egyes
eljarasi lehetdségeket egymdssal szemben Osszehasonlitani, csupan rdmutatni arra, hogy az
extrémitasok azonositisa nem konnyl feladat. Ebbdl addoddan érdemes egyidejiileg tobb
modszert is felhaszndlni az adott kérdéskor elemzéséhez annak érdekében, hogy
megallapitasainkat ne torzitsdk az esetleges moddszertani feltételezésekbdl adodd korlatozo

hatasok. Az empirikus vizsgalat soran mindezekre kiemelt figyelmet forditok.

2.1. A kockaztatott érték (Value-at-Risk -VVaR) médszer

Az extrémitasok azonositasat a szelektiv fedezés soran legszélesebb korben alkalmazott
modszertan ismertetésével kezdem. A kockaztatott érték eljaras az 1990-es évektdl valt a piaci
kockazat alapvetd mérdeszkozéve, miutan a JP Morgan befektetési bank bemutatta az altala
kidolgozott modellt, valamint a kovariancia matrix RiskMetrics szoftvercsomagjat (MNB 2004,
Holton 2002). Mara a Bazeli szabalyozasoknak kdszonhetden a hazai hitelintézetek is atvették
ezt a kockazatkezelési modellt, melyet a Hitelezési kockdzat kezelésérdl ¢és
tokekovetelményérdl sz616 196/2007. (VII. 30.) kormanyrendelet 90.§ (4) bekezdése is elbir.

A VaR eljaras segitségével megallapithatjuk, hogy egy meghatarozott
iddintervallumban, adott konfidenciaszint (biztonsagi szint) mellett (95-99%), egy tetszdleges

portfolio egységének mekkora a varhatoé legnagyobb (maximalis) vesztesége pénzértékben
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kifejezve.?® Egy a biztonsagi szint melletti VaR érték alatt tehat egy 1-a-ad rendii kvantilist
értiink, azaz 1-o a valosziniisége annak, hogy a VaR-nal nagyobb veszteség ér minket (Erdds —
Mérd 2010, Jorion 1999, Lérinc — Nagy 2011).%°

A VaR szamitasanal a legtobb esetben befektetdi (hoszzu) pozicioban gondolkozunk,
azaz az el6forduld negativ hozamok szamunkra veszteséget jelentenck (Danielsson et al. 1998).
A piaci kockazat azonositasandl a modell tehat csak a jovdbeli lehetséges veszteségiink
nagysagat allapitja meg, a potencialis nyereséggel nem kalkuldl. A mddszert ennek ellenére
konnyedén kiterjeszthetjiik a pozitiv hozamvaltozasok extrémitasainak kisziirésére is, ha az
0=0,05-6s biztonsagi értékhez tartozod kiiszob szords értéket a gorbe pozitiv oldaldra is
értelmezziik.

2. abra A Value-at-Risk modszertan kiterjesztése
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Forras: Sajat szerkesztés

A VaR modszertanaval kapcsolatos kritikdk legnagyobb része a modell alap
feltételezéseibol ered, melyek éppen a modell népszertiségét és egyszerii értelmezhetdségét
biztositja. Az elsé és leglényegesebb probléma a normalis eloszlas feltételezése, valamint a

normalis eloszlast valtozok linearis kombinacidjabol felépiil6 portfolié szemlélet (MNB 2004),

2 A VaR szamitasanak tobb eljarasa is lehetséges, mint péld4ul a delta-normal médszer, a torténelmi szimulacio,
a terheléses proba, a Monte Carlo-szimulacié vagy a napjainkban egyre szélesebb korben hasznalt un. CVaR is
(Lorincz — Nagy 2011).

30 példaul a VaR (95%, 1 nap)=55 milli¢ forint jelentése: Normal piaci koriilmények kozott 95% annak a
valdszinlisége, hogy egy nap leforgasa alatt a portf6liotdol nem varhatdo 55 millié forintnal nagyobb veszteség
(pozitiv megkozelités). Masképpen megfogalmazva: 5% annak a valosziniisége, hogy 55 milli6 forintnal nagyobb
veszteség kovetkezik be (negativ megkozelités) (Bende 2009). A negativ megkozelités az un. als6 VaR, az els6
5% koziil a legjobb kimenetel, azaz VaR(X) = max{x € [& [Fx(X) = P(X <x) < k. A pozitiv megkozelités az (m.
felsé VaR, a felsé 95% koziil a legrosszabb kimenetel, azaz VaR* (X) = min{x ek [Fx(X) = P(X <x) > k}(Frey
— McNeil 2002).
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hiszen az el6z6 fejezet ismeretében belathato, hogy a pénz- és tokepiac hozamainak alakulasa
a valdsagban hatvanyeloszlast kovet. Tovabbi problémaforrast jelent, hogy a VaR rendkiviil
érzékeny a paraméterek (tartasi periodus, valosziniiség kiiszob, piaci pozicio) értékeinek
megvaltoztatasara is.

Danielsson — Vries (2000) a modell kritikajaként kiemeli, hogy alapjaiban téves
feltételezés egy olyan modellt alkalmazni a pénziigyi kozvetité rendszereknek, amelynek
alapvetd feltételezése a piacok normal miikodése. Krizis idején a hozamok statisztikai
jellemvonasai ugyanis teljesen megvaltoznak a nyugalmi idészakhoz képest. A modell tehat
nemcsak félrevezetd, hanem félreérthetd is, hiszen a téves informacioira vald reagalas sokkal
karosabb kovetkezményekkel jar, mintha egyetlen valaszlépést sem nem tettiink volna (Taleb
2007).

A kritikak tovabbi forrasat képezi a kockaztatott érték modszer krizisek alatti
egyértelmii 6sszeomlasa is. Mar az 1997-98-as valsag vonatkozasaban tobb kutatas szamolt be
arrol, hogy valsag idején 6sszeomlasra képes a rendszer, pontosan akkor, amikor a legnagyobb
sziikség lenne ra. A valsag alatt tapasztalhato oriasi hozam kilengések, a korrelaciok szétesése,
a piacok és a hitelkockdzatot hirtelen valtozdsa a VaR figyelmezetések Oridsi szamat
eredményezi, melynek hatasara a likviditas egyszertien elparolog (elillan) a modellt alkalmazo
szervezettol (MNB 2004, Brooks — Persand 2000, Dunbar 2000).

Lérincz — Nagy (2011) a 2008-2009-es pénziigyi valsag kapcsan kiemeli, hogy a Bazeli
Bizottsag allasfoglalasa alapjan a tokekovetelményeket (tOketartalékolas) még inkabb
szigoritani kell. A kockazat legfobb forrasa a Bizottsag szerint ugyanis a mérlegen kiviili
tételekben keresendd, melynek értelmében a VaR a piaci kockazatot egyértelmiien alabecsiilte.
A Bazel III. tervezetben ezért mar a terheléses (stressed) VaR-t helyezik el6térbe a
kockazatkezelés vonatkozasaban (Slovik — Cournede 2011) Ez a megkozelités a
valtozékonysag novelését, azaz a normalis eloszlas széleinek vastagitasat koveteli meg, amely
a jelenleg még elfogadott eloszlasi fiiggvény farok-tulajdonsagainak problémait probalja
kezelni (Tsay 2005).

Osszességében tehat megallapithato, hogy bar a modell valdsziniiségi eloszlason alapt
megkozelitésének célja a veszteség minimalizalasa, a krizisek alatti figyelmeztetések Oridsi
szama mégis a likviditas elpdrolgasat és mas karos kovetkezményeket idézhet eld.
Folyamatosan szem el6tt kell tehat tartanunk a normalis eloszlas alapfeltételezéseibdl adodo
pontatlansagokat és veszélyeket, valamint a figyelmzetetések Oriasi szamaranyat az

extrémitasok azonositasa soran.
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2.2. Az extrémérték-elmélet (Extreme Value Theory — EVT)

Az extrémérték-elmélet alkalmazéasaval az egyes valdszinliségi eloszlasok széleinek
modellezésére és vizsgalatara nyilik lehetdség (Reiss — Thomas 2007). A modell kezdeti formai
mar kozel egy évszazaddal ezel6tt napvilagot lattak, hiszen 1928-ban jelent meg Fisher—Tippet
(1928) publikalt extrémérték alapu megkozelitésének tétele. Mara a modell széles korben
elterjedt hasznalati modszerré valt, kiilondsen a fellendiilések és az sszeomlasok hatékony
mérése kapcsan (Cotter 2006). Természetesen ez az eljaras sem tekintheté minden kétségtol
mentesnek, mégis egy igen hatékony megkozelitést nyujt az extrémitasok 1étének feltarasahoz
¢és elemzésiikhoz (Levin 2009).

Az elmélet az idésorban megfigyelt minimum ¢és maximum értékek eloszlasat
magyarazza. Az eljaras az iddsor elemeibdl kiilonféle tomboket képez, és az egyes tombokben
1évé maximum értékeket tekinti extrém, szélséséges értéknek, melyek a modell alapjan
altalanos extrém eloszlassal birnak (Kiirti 2006).

A modszertan nagy elénye Bozso et al. (2005) szerint, hogy a fliggetlen eloszlast
valtozok maximum értékeinek hatareloszlasara vonatkozo elméleti kovetkeztetések ismeretébol
az altalanositott extrémérték eloszlasok alkalmazasa lehetévé valik az egyes blokkokon.

A Fisher-Tippet tétel értelmében extrémérték-eloszlasrol akkor beszélhetiink, ha X;,
Xa, ..., Xn fiiggetlen,3 azonos eloszlasu valosziniiségi valtozok esetében talalhatoak olyan an, bn
normald konstansok,*? hogy [max(X,, X5, ..., X,,) — a,]/ b, nem-elfajulé hatéreloszlashoz
kozelit, akkor ez a hatareloszlas sziikségképpen extrémeérték eloszlas (Barabas 2010). Az

elmélet alapjan tehat képesek lesziink egy nagysdg szerint sorba rendezett Xi, Xa,...,Xn

valtozohalmazban képzett csoportok x()* = max;< j<n{x;} maximumainak és xg%” =

min, < jsn{xj} minimumainak meghatarozasara (Kiss 2012). A hatareloszlas altalanos képlete:
xMaxX_q
lim P((2—" < x) = F(x). (17)
n—-oo bn
A normalizalt maximumok lehetséges hatareloszlasainak eloszlasfiiggvényei, azaz az

extrémérték-eloszlas harom standard eloszlasfiiggvénye a kovetkezéképpen irhato fel (Bozséd

et al. 2005, Barabas 2010):

31 Fontos megjegyezni, hogy a tétel (kivaltképpen az altalanositott eset) a fiiggetlenség szigora kritériumanal
gyengébb kornyezetben is helytallo (Leadbetter et al. 1983).

32 Vannak azonban olyan esetek is, amikor nem lehetséges a normalas még diszkrét eloszlasok vonatkozasaban
sem (Bozso et al. 2005, Embrechts et al. 1997).
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Frechet-eloszlas:

0 x<u
Fo(x) = exp(—x)™%, azaz Pp [X < x] =1 xu _q , (18)
e G x>
(x>0, a pozitiv paraméter).
Weibull-eloszlas:
0 x> U
Fo(x) = exp(=(=x)%), azaz Pyei[X < x] =1 _ p-xq ! (19)
e ) x<u
(x<0, o negativ paraméter).
Gumbel-eloszlas:
F(x) = exp(—exp(—x)), azaz P;,[X < x] = exp[—e%] (x € R). (20)

A harom extrémérték-eloszlast kdzos paraméteres formaba atirva megkapjuk az
altalanos extrémérték eloszlast (Generalized Extreme Value — GEV), amely az empirikus
elemzések soran az egyik legelterjedtebb vastagfarkusagot elemz6 modszer (Tolikas et al. 2007,
Tolikas — Gettinby 2009):

1

G(x) :exp—[1+€x?Tﬂ]_E , ahol1+€%>0, f=i-33 (21)

A modellben x jel6li az elhelyezkedési (eltolasi), azaz a lokacios paramétert, o a skala
paramétert, & pedig az alak valtozot (Pickands 1975). Tsay (2005) kiemeli, hogy a modell
alapjan az alapsokasag valoszinliségi hatareloszlasadt nem az alapsokasag valdszinliségi
eloszlasa adja, hanem a ¢. A modell jelentdsége abban all, hogy kiilonféle valoszinliségi
closzlasokat elemezhetiink az eljarassal, ezaltal lehetdségiink nyilik arra, hogy az
arfolyamvaltozasok strliségfiiggvényét kompozit eloszlasokkal irjuk le (példaul normalis
eloszlast feltételeziink a varhto érték kornyezetében, mig vastagfarkisagot a valoszinliségi

eloszlas szélein).
2.3. A kvantilis-kvantilis plot (Q-Q plot) alapu extrémérték meghatarozas

A kvantilis-kvantilis plot alapi megkdzelités a statisztikai alapi szélsséges érték
meghatdrozasnak a legszemléletesebb formdja, hiszen grafikus uton valasztjuk ki az extrém
eseményeket: addig vessziik el az eredetileg ,,S” alaku tapasztalati eloszlasbol az elemeket,
amig a megmarado halmazrész az elméleti normalis eloszlara jol illeszkedd ,,I” format nem

vesz fel. Az empirikus kutatas szempontjabdl a Q-Q plotos eljaras, mint az egyik altalam is

3 Amennyiben & értéke nullahoz tart, a képlet hatiratmenetben a Gumbel-eloszlast adja.
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alkalmazott modszertan kiemelt fontossaggal bir, ezért a kvetkezdkben részletesen ismertetem
a modell jellemzdit.

A modell megértéséhez az el6z0 fejezetben bemutatott Dow Jones Industrial Average
normalis eloszlas tesztjeibdl kell kiindulnunk. A tesztek eredményeibdl megallapithattuk, hogy
az iddsor elemszdmanak novelésével a minta nem kovette a centralis hatareloszlas tételébol
adodo aszimptotikus normalis eloszlast, azaz a Gauss-féle haranggorbe alakjatol eltérd
formaban rajzolodott ki az elemek tapasztalati eloszlasa.

A két eloszlas eltéréseinek szemléletes érzékeltetésére a Q-Q-plot alapjat képez6 un.
Gauss-papiron torténd abrazoldsi modot hasznalhatjuk (Brody 2009). A Gauss-papir egy
specialis koordinata rendszer, amelyben az egyes tengelyek beosztasai a normalis eloszlas
inverze alapjan hatarozodnak meg szazalékos forméaban. A minta eloszlasfiiggvényét
normalitas esetén megkdzelitdleg egy egyenest jelenti.3

A QQ-plot eljaras a kvantiliseken keresztiil kozeliti meg az eloszlasok vizsgalatat, ezért
alapvet6 fontossagu a kvantilisek értelmezése ebben az esetben (Kvascev et al. 2009). Az a-
kvantilis alatt azt az X, értéket értem, amelyre igaz, hogy « a valdsziniisége annak, hogy a
valdszinliségi valtozo értéke nala kisebb. Legyen tehat & egy valdszinliségi valtozo, tovabba a
€ (0, 1). Egy Q(a) valods szamot & a—kvantilisének neveziink, ha igaz ra, hogy (Barczy —Ispany
2010):

P £ Q(a)) =2 aésP(¢ =2 Q(a)) =21 — «. (22)

Ha F jeloli & eloszlasfiiggvényét, akkor fennall a kovetkez6 relacio:

F(Q(@) < aésF(Q(a) + 0) = a, ahol F(Q(a) + 0) := xli(gr(la)F(X).35 (23)

A kvantilis-kvantilis plot (Q-Q-plot) segitségével tehat vizualis modon is 6ssze tudjuk
hasonlitani az elméleti (®1) és a mintabdl nyert tapasztalati (empirikus, @>) eloszlasokat (Das
— Resnick 2008). A két eloszlast egymasra illesztve egy koordinata rendszerben abrazolhatjuk

a kovetkezd szabaly szerint: adott P = @1(X) valoszinliség mellett mekkora Y értéket tarsitsunk

34 Tekintsiink egy X1, Xz, ...Xn elem{i mintat, ahol X egy valdsziniiségi valtozo, melynek F(x) eloszlasfiiggvénye
szigorian monoton ndvekvo. Legyen tovabba y1<y,<...yn a koordinata rendszer felosztasa, és & az yi-nél kisebb
elemek szama. Amennyiben az X1, Xo,...Xn minta az X valosziniiségi valtozora vett minta, abban az esetben az

(yi, F! (%)) torottvonal megkdzelitdleg egy egyenes, hiszen kellden nagy n elemszam esetén% =~ P(X <yi) =
F,(yi), melybdl egyértelmiien adodik, hogy Fy* (%) ~ yi,i = 1..n (Barczy-Ispany 2010).

35 Amennyiben az F(x) = a egyenletnek csupan egy megoldasa 1étezik, akkor az F~1(a) megoldas az egyetlen a-
kvantilis. Ha az egyenletnek nincs megoldasa, akkor egyetlen a—kvantilis létezik, mégpedig ott, ahol az F
fiiggvény atlépi az o értéket (Das—Resnick 2008, Barczy — Ispany 2010).
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Schiiztenmeister et al. 2012).
Legyenek x1< X2<...<xn sorrendbe rendezett nem egymasba esé mintaclemek. A Q-Q
plot fiiggvény alatt az (xi, S, @71 (%) + JE), i=1...n, 6sszekotd torott vonalat értjiik, ahol a

o1 (#) nem mas, mint a standard normalis eloszlas (#) kvantilise (Barczy — Ispany

2010, Das — Resnick 2008).%

3. dbra A kvantilis-kvantilis plot grafikus kidbrazolasa
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A 3. 4bra alapjan lathato, hogy az elméleti, normalis eloszlashoz (piros egyenes) képest

a minta elemei milyen alakban jelennek meg. A normalis eloszlast jelképezé egyenes vonal

7 r , ’ o e o I3 ’ ’ . o; ;o
meredeksége a két valtozo szorasainak 0—2 hanyadosa, mig vizszintes u, — 0—2 W1 nagysagu
1 1

eltolasat a varhat6 értékeik és a szorasaik hanyadosa adja (Deutsch 2002).

Amennyiben a minta eloszlasa valoban Gauss-eloszlas lenne, akkor a varhato értéktol
szamitott harom szorasnyi tdvolsag intervallumaban lennének szinte teljes egészében az adatok,
azaz rasimulnanak a normalis eloszlast reprezentald piros egyenesre. Ez azonban szemmel
lathatéan nem igy van. A minta a korabbiakban targyalt hatvanyeloszlas mintazatat 6lti, amely
a Q-Q-plotos abrazolasnal egy ,,S” alaku gorbeként abrazolodik ki. A modszer alkalmazasanak

egyértelmii elénye — azon tal, hogy lathatova valik az elméleti normalis és a tapasztalati

36 Amennyiben a vizsgalt minta eloszlasa normalis eloszlas lenne, az abrazolt pontok megkdzelitdleg az y =x 45°-
os egyenesre illeszkednek.
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(empirikus) vastag farka eloszlas kozotti kiilonbség —, hogy egyértelmiien detektalja az
extrémitasok helyét az eloszlas farkainak pontos meghatarozasaval (Clauset et al. 2009, Brody
2009, Kiss 2012),*” hiszen mint arrol korabban mar sz6 volt, az extrém értékek a valdsziniiségi
eloszlasok szélein helyezkednek el. Ha ehhez a feltételezéshez hozzétessziik, hogy a volatilitas
idében Kklaszteresedik (Kasch-Haroutouninan — Price 2001), akkor a szélséséges értékek (jelen
esetben hozamok) idébeli koncentralodast is mutatnak (Albeverio — Piterbarg 2006).
Mindezek figyelembevételével a hozamok teljes r iddsorat az eljaras segitségével (a a
része) felbonthatjuk az atlendiilési pontok®® kézé esé, normalisnak tekintheté rn halmazra (4.
abra b része), és az atlendiilési pontokon tali, a ,,normaltol” eltéré outlier elemekbdl allo re

pozitiv (re-+) és negativ (re) farkakra (4. abra c része) (Kiss — Schuszter 2014a):

+.
rfx- rtapasztalati,l > I'elméletinormal,l
X - .
rfx' rtapasztalati,i < I'elméletinormél,i (24)

Tn* Telméletipgrmand < Ttapsztalati,k < Felméletinormarl

ahol 7yapasztatatii az empirikus eloszlds i-edik eleme, mig reimaieti i @ teljes sokasdgra
illesztett normalis eloszlas megfeleldje, i<k<Il. A Q-Q plotra visszavezetve mindez az alabbiak

szerint néz ki: X; = ¢11(P,) = ¢p71(i/T), minden i<T-re, azaz:

T = Ha + 02X, (25)
Ty > ly + 02X, (26)
Trx < Hp + 02X, (27)

ahol Xi az elméleti standard normalis eloszlasnak felel meg, amely egy u.+0.Xi meredekségii
egyenes (Kiss — Schuszter 2014b).
Az atlendiilési pontok segitségével torténd hozamszétvalasztas érvényességérdl és

megbizhatdsagarol az egyes szétvagott halmazrészek csucsossaga alapjan gy6zdédhetiink meg
(Pukthuanthong — Roll 2011). Bar a teljes idGsor csticsossaga (kurtdzisa) haromnal magasabb,
azaz az idésor nem normadl eloszlast, az atlendiilési pontok utdni szélek ledarabolésaval
megmarado kdzeépso résznek mar a normalis eloszlasra jellemzd harmas csticsossagi értékeket

kell adnia.

37 Az 4bra alapjan egyértelmiien belathatd, hogy a normalis eloszlas feltételezése egy kockazatkezelési folyamat
soran alabecsiili az egyébként meglévd valds kockazatok szintét.

38 Az atlendiilési pontok azon pontok, melyek utin az id8sor egyes elemei mar extrémnek mindsiilnek (1asd 3.
abra).
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4. dbra A Q-Q plot extrém- és normalhozam szétvalasztasaF
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2.4. A klaszterelemzés, mint tavolsag alapu extrémérték meghatarozas

Az eddigiekben bemutatott eljarasok mind a valdszinliségi eloszlasok vizsgalataval
probaltdk az extrémitasok 1¢tét felfedni €s megragadni. A klaszterelemzés modszere azonban,
mint tdvolsag alapu eljards masfajta szemléletbeli megkdzelitést nyujt az extrém események
felkutatasaban.

Maga a klaszter fogalom a cluster angolszasz szobol szarmazik, melynek eredeti
jelentése fiirtosodés, csoportosulas. Statisztikai értelemben a klaszter a hasonld dolgok
csoportositasat (osztalyokba rendezését) jelenti (Jiawei — Micheline 2004). A klaszteranalizis
(klaszterezés mint folyamat) alapvetd célja, hogy a megfigyelési egységeket viszonylag
homogén csoportokba rendezze, azaz az elemzésbe bevont valtozok (attriblitumok) alapjan az

egységek hasonlo elemekbdl allo osztalyokba keriiljenek. A klaszterezés akkor eredményes, ha
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a csoporton beliili egységek hasonlitanak egymashoz, azonban eltérnek a mas csoportba tartozo
mintaegységektdl (Mendes — Lima 2005).%

A klaszterezésnek szamos alkalmazasi teriilete*® koziil szamunkra kiemelkedd, hogy az
eljaras képes az extrémitasok megragadasara és feltérképezésére is. Az elemzés alapjat a
kiilonb6zéségi (objektum-objektum) matrix adja, amely az n elembdl (i és j elemekbdl) alkotott
parok d(i,J) tavolsagait tartalmazza. A tavolsag meghatarozasanal az alabbi modszereket
hasznalhatjuk (Jiawei — Micheline 2004)4!:

Az Euklidészi tavolsaggal az egyes elemparok kozotti tavolsagot a kovetkezoképpen adhatjuk

meg:

.. 2 2 2
d(l,j) = \/lxil —lel + |Xi2 —szl + -+ |xip —x]pl . (28)
A Manhattan-tavolsag esetén a két elem tavolsaga:

d(i,j) =[x — % |*|xiz = xj2| + -+ |xip — x5 (29)

A Minkovszki-tavolsag pedig:

1/q
).

d(i,)) = (i = x| + xiz = x| " + -+ i = 5 (30)

A képletbdl lathato, hogy ha q = 1, akkor a Manhattan-tavolsagot, ha q = 2, akkor az euklidészi
tavolsagot kapjuk (Liberti et al. 2014).

Miutdn meghataroztuk a mintaelemek egymastol vett tavolsagat, el tudjuk végezni a
tavolsag alapu sz€lsdséges értékek meghatirozasat. Az eljards soran extrém, azaz outlier
érteknek tekinthetjiik a K alaphalmaz azon o outlier elemekbdl all6 @ halmazat (o € @), ahol
a K-beli elemek legalabb o része t-nél nagyobb tavolsagra van az 0-t6l. A modszer nagy elénye,
hogy elkeriili azokat a nagyméretii, nehézkes szdmitdsokat, amelyek az egyes empirikus
eloszlasok valamilyen standard eloszlashoz val6 raillesztésével jarnak (Mendes 2006, Mendes
Lima 2005, Jiawei Micheline 2004). Mint azt a korabbi fejezetben emlitettem a teljes mintat

addig kell klaszterezni, mig a legnagyobb klaszter cstucsossaga 3 nem lesz, azaz normalis

3 A klaszteranalizis sordn szdmos technikat alkalmazhatunk, mint példaul a particiondlé moddszereket, a

hierarchikus modszereket, a racs vagy modell alapu eljarasokat, tovabba a slirliségen alapulé modelleket (Jiawei—
Micheline 2004).

40 Példaul piacszegmentalds egyes attribitumok alapjan, szerkezet elemzési eljarasok azonositasa, homogén
tesztcsoportok létrehozasa, adatrekurzid, zajos adatok kezelése, vagy éppen a skalazhatdsag kutatas.

. , , y L Xif—m , , r r
! Az adatok klaszteranalizisekor a valtozok mar standardizaltak: z;; = i . L ahol x;r az f valtozo n darab értéke,
f

myaz f atlaga, sy pedig 4tlagos abszolut eltérés. Ennek a standardizélasi modnak az eldnye, hogy az extrém értékek
z-értékei nem lesznek tilsagosan kicsik, igy tovabbra is azonosithatoak lesznek (Jiawei—Mechaline 2004).
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eloszlastivd nem valik. Az igy 1érehozott csonka-eloszlas ferdeségére nem vagyunk tekintettel,
igy a normalis eloszlas is csak aszimptotikus lehet. Az 5. dbran jol lathatd, hogy a kivant
eredmény eléréséhez nagy szamu (a szamitasi kapacitas gazdasagos kihasznalasa érdekében
legfeljebb 200) klasztert kell 1étrehozni, hiszen az ujabb és Gjabb klaszterek a teljes mintabol a
soron kovetkezO legnagyobb tavolsaggal bir6 elemek halmazat valogatja ki. Az eljaras
természetébdl fakad, hogy el6fordulhat az idésor un. ,talklaszteresedése”. Bizonyos
klaszterszdm felett ugyanis a kurt6zis mar nem csokken, hanem nd, ahogyan a normalisnak
tekintett hozamokat is csoportokra bontjuk. A negyedik momemtum globalis minimuma igy az

elvart 3-as érték alatt, de olykor felette is elhelyezkedhet.

5. dbra A klaszteranalizis grafikus megkdozelitéssel: fa-diagram (dendrogram)
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Az empirikus kutatasom soran egymassal parhuzamosan harom modszertani eljarast is
felhasznalok az egyes modellek feltételeibdl adodo torzitdsok elkeriilése érdekében. A
korabbiakban ismeretett hozamkategoriak koziil a VaR modszer a valdszintitlen
hozamelméletet képviseli (annak szdérasokkal korrigalt valtozatat), a QQ plot eljaras a vastag
farkl hozamokat, a tavolsag alapu klaszteranalizis pedig az outlier hozamok azonositasanak
lehet hatékony eszkoze.

Az extrémérték meghatarozas fobb modszereinek megismerésével, tovabba a
szakirodalmi és a modszertani attekintéssel a kutatas masodik szalanak is a végére értiink. Az
elsd két fejezet segitségével megismertilk az extrém események fogalmat, statiszikai €s
dinamikus tulajdonsagait, melyek az alternativ (skalafiiggetlen) modell alapjat képezik.
Felvazoltam a komplex rendszerek sajatossagait, tovabba a kiils6- vagy belsd sokk hatasara

bekdvetkezo kollektiv viselkedési mintazatokat: a fertézést és a divergenciat. Sikertiilt feltarni
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azokat az extrémitasok meghatarozasra alkalmas elméleti eljarasokat, melyek segitségével
képesek lehetiink a devizapiacokon fellépd extrém elmozduldsok pontos azonositdsara. A
kovetkezé fejezetben ratérek az empirikus kutatas harmadik alappillérének, a monetaris
politikai dontések altal meghatarozott id0ablakoknak a targyalasdra. Az europai régiok
devizapiacain a fert6zottségi szintek feltarasahoz ugyanis kulcsfontossagu az eurdpai monetaris
politikai dontéssorozatok vizsgalt id6szakbeli bemutatasa. A dontések elemzésével lehetdség
nyilik helyesen szétdarabolni a vizsgalt idGintervallumot, mely a kollektiv viselkedési formak

pontos feltérképezésének alapfeltételét jelentik.
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3. A MONETARIS POLITIKA VALSAGKEZELO LEPESEINEK ELEMZESE

Az eldz6 fejezet segitségével felsoroltuk azokat a legfébb eljarasokat, melyek képesek
az egyes idOsoros adatok alapjan az extrém értékek azonositdsara. A kollektiv viselkedési
mintazatok feltérképezéséhez azonban a jelenségek fogalmi meghatarozasabol adoddan
szlikség van az 6sszehasonlitas alapjaul szolgald idoszakok, illetve az 6sszehasonlitast biztosito
eljarasok megadasara is. A vizsgalt idészak idéintervallumokra valo tordelése azonban nem
konnyt feladat, hiszen talalnunk kell egy olyan konzisztens eljarast, mely képes az egyes
id6szakok hatarainak helyes detektalasara. Az Europai Koézponti Bank monetaris politikaja
megfelel ennek a kovetelménynek, melyet a kovetkez6 fejezet segitségével ald is tamasztok.

Fontos kiemelnem, hogy a kutatas elméleti megkdzelitésének szemléletmodjat Sornette
(2006) tanulmanyara épitem fel, melynek értelmében minden krizis vagy sokk felbonthato
exogén ¢és endogén faktorokra. Az endogén komponenseket a kutatasban a devizapiacot felépitd
halézati tulajdonsagok testesitik meg (skalafiiggetlenség, hatvanyeloszlas, komplexitas), mig
az exogén valtozokat modellen kiviilr6l érkezé, rendszert megmozgatd hatdsoknak
tekinthetjiikk. Ennek figyelembevételével a tanulmanynak tehat nem célja az egyes valsagokhoz
(a 2008-2009-es globalis pénziigyi valsaghoz és az azt kdvetd szuverén adossagvalsaghoz)
vezetd ut alapos feltdrasa, megértése vagy értékelése. A valsagokra egyszeriien ugy tekintek,
mint a kiépiilt devizapiaci halozatot megremegtetd extrémnek mindsitett elmozdulasok

koncentralt halmazara (azaz tartds sokkokra).

3.1. A monetaris politika szerepe és lehetoségei a pénziigyi valsagok kezelésében — a

makroprudencialis feliigyelet és a monetaris politika 6sszekapcsolasanak kérdései

A monetaris politika a pénziigypolitika azon alrendszere, mely a pénzkinalat megfontolt
kontrolljat jelenti a megfeleld gazdasagi célok megvalositdsa érdekében (Kohn 2007). A
Kozponti Bankok Eurépai Rendszerének (KBER)*? kontextusaban mindez azt jelenti, hogy a
KBER az Eurdopai Union beliili kozds gazdasagpolitikat kivanja tdmogatni az Unids
célkitiizések megvalositasa érdekében (Az Europai Unid miikodésérol szold szerzddés 127.
cikk). Eurdopai Unios célkitiizésként fogalmazhatjuk meg a kontinens fenntarthatod fejlodését,
mely a hossza tava gazdasagi novekedés, az arstabilitds, a magas hatékonysagu
versenyképesség, illetve a teljes foglalkoztatottsag eldsegitségével képes megvaldsulni. Az

arstabilitas tehat az Eurdpai Unid egészének célja, de a monetdris politika képes a

42 A KBER tartalmazza az Eurdpai Kozponti Bankot és az dsszes EU-s tagorszag Kozponti Bankjait.
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leghatékonyabban az arstabilitas biztositasat megvalositani, annak pozitiv tovagytirtizé hatasat
a realgazdasagba atiiltetni (ECB 2014).

A halézati rendszerben jelentkez6 exogén sokkokra adott monetaris politikai
reakciofiiggvények tulajdonsagait két klasszikus jegybanki alapfunkcido oldalar6l lehet
értékelni. Kosztopulosz (2011) szerint az egyik szempont maganak a monetaris politikanak az
implementalasi céltorekvése. Ennek értelmében a kdzponti bank reagal a bankkoézi kamatszint
iranyado6 kamattol valo eltérésére a kijelolt kamatszint visszaallitdsa érdekében. A szerzé masik
szempontként a jegybankok pénziigyi stabilitasi funkciojat emeli ki, melynek fenntartasaért a
jegybankok, mint végs6 mentsvarak (lender of the last resort) likviditast nyuajtanak a piac
kiszaraddsa miatt kelld likviditdshoz nem jutdé bankoknak a bankkozi piac atmeneti
helyettesitésével.** A pénziigyi stabilitas (financial stability) azt az allapotot jelenti, ,,melyben
a— pénziigyi kozvetitoket, piacokat és piaci infrastrukturat magaba foglalo — pénziigyi rendszer
képes ellendllni a sokkoknak és a pénziigyi egyensulytalansagoknak, mérsékelve ezaltal a
peénziigyi kozvetitési folyamat olyan zavarainak valoszintiségét, melyek elég sulyosak ahhoz,
hogy jelentbsen hatradltassak a megtakaritdsok nyereséges befektetését” (ECB 2012, 250. 0.).

Fel kell azonban tenni a kérdést, hogy a pénziigyi stabilitast miként lehet monetaris
politikai célként kezelni, tovdbbad a pénziigyi stabilitdssal szorosan Osszefliggd
makroprudencialis feliigyeleti szerepkort hogyan lehet a jegybanki miikodéssel dsszeegyeztetni
(Benati — Goodhart 2011)? Mindez kiemelten fontos annak tiikrében, hogy 2008 utan nem
csupan a feliigyeleti funkcio jegybanki integracigjardl beszélhetiink intézményi szinten, hanem
a jegybanki eszkoztar boviilésérol is (megjelentek a hosszabb lejarata hitelprogramok, a devizas
likviditast nyujtd6 eszk6zok {swap, repo}, illetve a kotvénypiac bizonyos szinti
menedzselésének modozatai {repo, outright}) (Farmer 2013). Munkam szempontjabol az
eszkOztar expanzidja nagy segitséget nytjthat abban, hogy a valsagos idészakokat helyesen
lehataroljam.

A 2008-2009-es globalis pénziigyi valsagot megel6zéen ugyanis a nyugat-curdpai
térség vezetdi egyértelmlien a monetaris politika és a pénziigyi feliigyelet teljes mértéka
fiiggetlenitését, kiilonallosagat preferaltdk annak érdekében, hogy a teljes pénziigyi
intézményrendszer feletti makroprudencialis 6rkodés nehogy tilsadgosan lekdsse a monetaris
politikat, s ilymodon akadélyozza a kozponti bankokat az alapvetd céljaik elérésében (Banfi et

al. 2011). Az egyesités hatarozott elutatitisa mellett a pénziligyi stabilitassal, mint monetaris

43 E két klasszikus jegybanki alapfunkcié hatara az un. multilateralis miiveletek soran elhomalyosul, amikor a
jegybank a két motivacio egyidejii érvényesitését igyekszik megvaldsitani (Kosztopulosz 2011).
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politikai célkitiizéssel szembeni legalapvetébb ellenérvként az un. Tinbergen-elvet emelhetjiik
ki (Tinbergen 1967). Az egy cél - egy eszkoz elv (példaul inflacios célkdvetés esetén az
alkalmazand6 eszkéz az iranyadd kamatlab) ugyanis a pénziigyi stabilitas vonatkozasaban
megkérddjelezhetd, hiszen a stabilitast nem egy eszkozzel, hanem egy egész eszkoztarral
lehetséges csak biztositani.

A makroprudencialis feliigyelet jegybankok ald torténd besorolasanak kovetkezo
problémajat a monetaris politikai szemléletmadd jelenti. Latnunk kell, hogy az eszkdzarbuborék
kidurranasanak prevencioja mar a 2008-2009-es valsagot megeléz6en sem tiint megoldhatonak
(Mishkin 2011). A kozponti bankokban az uralkodd nézet ugyanis ekkortajt a Greenspan-
doktrina volt, mely a buborékok elleni fellépés sajatos modjat képezte. A doktrina értelmében
a jegybankok semmiféle informécios elonnyel nem rendelkeznek a piac tobbi szerepldjéhez
képest, tehat 6k sem képesek a buborékot a ndvekedési ideje alatt felismerni. Ha azonban mégis
képes lenne ra, az esetleges kamatvagasokkal nem tudndk azt megallitani (Gyorffy 2013).
Olcsobb tehat egy eszkozarbuborék kipukkanasat utolag kezelni, mint erételjes anticiklikus
monetaris politikaval a piaci folyamatok ellen fesziilni (Kiss — Schuszter 2014b).**

A felmeriild problémak ellenére a monetaris politikdnak a bankszektort érd kisebb-
nagyobb sokkokat a valsagokat megel6z6en (még a doktrina elvének id6szaka alatt) is kezelnie
kellett, akar a bankok mérlegének eszkozoldalarol, akar forrasoldalardl is volt sz6, biztositva a
pénziigyi stabilitds fennmaradasat. A forrasoldali problémak menedzselését a Bazel II-es
szabalyozas alapjan gy értékelhetjiik, hogy egy szolvens bank barmikor képes likviditashoz
jutni a pénziigyi piacokon (Benati — Goodhart 2011). A valsag alapjan bebizonyosodott, hogy
ez a piaci automatizmus nem miikodik megfelelen.

A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) ebbdl adoddan a kézponti bankok és az egyes
nemzetkdzi pénziigyi intézmények likviditasellatd szerepének relevancidjat hangsulyozza.
Varatlan valsagok idején ugyanis a gyors, biirokraciamentes €s célzott intézkedések jelentdsége
felbecsiilhetetlen. Mindez ugyanakkor a jegybankok feliigyeleti jogkorokkel valo felruhazasat
teszi megalapozotta (BIS 2011). Az intézményi kérdéskoroket illetden Lawson — Zimkova
(2009) és Kiss — Schuszter (2014b) is kiemelte, hogy amint az ezredforduld kornyékén a
szektoralis feliigyeletek egyesitése megtortént, gy a 2008-as valsagbol tanulva a likviditas és

a szolvencia egyiittes felligyeletét is meg kell valdsitani.

% Mindezek ellenére szeretném felhivni a figyelmet, hogy az Eurépai Kézponti Bank érstabilitasi célkitiizése
értelmében az eurdpai harmonizalt fogyasztoiar-indexet (HICP) 2% alatt kivanja tartani, ugyanakkor az index 10-
10%-os sullyal energia- és ingatlanpiaci arakat tartalmaz (ECB 2011).
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Mindezek ellenére a kozponti bankok monetaris politikai dontéssorozatait, melyeket
mint a kiils6- és belso piaci kornyezetben bekovetkezd valtozasokra adott valaszreakcioikként
értelmezhetiink, bizonyos mértékig fenntartasokkal kell kezelniink. A monetaris politikai
autonomianak mértéke*® ugyanis erételjesen befolyasolhatja a felallitott valaszlépes (reakcio)
fiiggvényeket (Kiss — Schuszter 2014b). Els6 1épésként tehat tisztazom magat az autonomia
fogalmat. Arnone et al. (2009) kihangstlyozzak, hogy bar a szakirodalmak tilynomo tébbsége
a flggetlenség ¢és az autonomia Kkifejezést szinonimaként hasznaljak, bizonyos
(érzékeltetésbeli) kiilonbség mégis fellelhetd koztiik.*® Az autonomia kifejezés ugyanis a
miikodési szabadsagra helyezi a hangsulyt, a fliggetlenség pedig az intézményi korlatoktol vald
mentességet reprezentalja.*’ Lathato tehat, hogy az intézményi korlatok felszdmolasabol adodé
fiiggetlenség 1étrejotte nem jelenti automatikusan a jegybank autonomitasat. Obstfeld et al.
(2005) tovabba kiemelik, hogy a Mundell-féle lehetetlenségi tételbol*® adodd monetaris
trilemma szerint az arfolyampolitikai intézkedések és a tékearamlasok szabadsaganak
megteremtése 1ényegében kizarja a jegybankot az autonomitas lehet6ségébol.

Az autonomia fogalmat Bearce (2002) is kiemelt fontossaggal kezeli, szerinte ugyanis
a monetaris politika autondomidja a jegybank tékepiaci mozgéstereként értelmezhetd. A szerzd
szerint az autondmia nagysaga annak jele, hogy a kdzponti bank rekacidit milyen mértékben
motivalja az elsddleges cél elérése ¢€s fennatartdsa, és milyen mértékben a kulcsvalutikat
kibocsatd mas kozponti bankok monetaris politikaja, a finanszirozasi likviditas volatilitasa (BIS
2011) vagy a fizetési mérleg alakulasa (Pliimper — Troeger 2008). Egy kis nyitott gazdasag
ugyanis hiaba probalja meg deklaralni devizajanak szabad lebegtetését, ha az a transzmisszios
mechanizmus arfolyamcsatornaja altal mégis visszahat a kozéptavu arszinvonal alakulasara.
Mindez tovabb fokozhato, ha a gazdasag kiilfold altali finanszirozottsaga nyoman (altalanos
esetben 100% feletti hitel-betét arany kovetkeztében) a fogyasztasi és beruhazasi dontések

alakitasaval a kamat- és varakozasi csatornakat is képes felerésiteni (Kiss — Schuszter 2014a).

4 Kosztopulosz (2011) kiemeli, hogy bar nem varhato el a jegybankoktél, hogy elére lassanak mindent, azt
azonban igen, hogy arra nagyfok hatékonysaggal reagaljanak, amit képesek elore jelezni. Napjainkban az
inflacios célkdvetés a monetaris politikaban az uralkadé szemléletmod, ez azonban sokszor nem elére, hanem
éppen visszatekintd jegybanki gondolkodasmodot tiikroz.

46 A jegybankok fiiggetlenségét az Eurdpai Unié a kormanyzati és kozosségi szintli intézményi fiiggetlenségként
értelmezi (Az Eurdpai Unidé mitkodésérdl szolo szerzédés 130. cikk), éppugy, mint Svéjc is. A Japan jegybank
esetében azonban mar a kormanyzattal valé szoros kapcsolat, az arfolyampolitika és a gazdasagpolitika
kompatibilitdsdnak megteremtése a cél.

7 Grilli et al. (1991) kidolgoztt egy mérési mechanizmust, ami kifejezetten az autondmia szintjét hatirozza meg a
kozponti bankok vonatkozéasaban.

8 A tehetetlenségi tétel harom eleme, melybdl a szerzd szerint egyszerre csak ketté allhat fenn egyidejiileg: a
rogzitett valutaarfolyam (mely megvédi az arfolyamot), a szabad tokedramlas és a monetaris autonomia.
Erdekesség, hogy Keynes a tokedramlasrél mondott le, mig Friedman az arfolyamrogzitésrol.
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Amennyiben az eurdpai jegybankok a Bearce-i szempontrendszer alapjan teljesen
autonomok lennének, a kutatas nem lenne kdzgazdasagilag relevans a gazdasagok zartsagabol
kifolyolag. Az Europai Kozponti Bankok Rendszerét vezeté Europai Kozponti Bank
(European Central Bank — ECB) az eur6 kulcsvaluta-jellege miatt komoly autonoémiaval bir,
azonban a holdudvaraban szerepld, nem euro-zona tag jegybankok autonomidja csekély, épp a
kozos piacba integraltsaguk, a bankrendszer haldzatos jellege és bizonyos esetekben a
lebegtetett eurobevezetés (példaul dan ERM 11 tagsag) miatt. Az ECB tehat alkalmas eszkoznek
tekinthetd az elemzés alapajul szolgaldo reakciofiiggvények (valaszlépés fliggvények)
meghatarozasara.*®> A megvalosult monetaris politikai 1épéssorozatok vizsgalataval pedig az
egyes devizaparok arfolyamaira gyakorolt kozvetett befolyasanak hatasat vizsgalhatjuk az
egyes devizak extrém hozamainak idébeli striisodésével, illetve azok koncentralodasaval.
Mindehhez alapveté hattérfeltételezésként az a tény tarsithatd, hogy a devizak arazasaban a
bizonytalansagi faktor akkor a legnagyobb mértékii, amikor egy rendszerszinti valsag
vonatkozasaban az eurdpai monetaris politika felett 6rkodé6 ECB-nek egyébként is be kell
avatkoznia (Kiss — Schuszter 2014b). Ismerniink kell tehat, hogy milyen monetaris politikai
célok mentén mozog az ECB, tovabba, hogy a célok hatékony megvaldsitasdhoz ¢és
fenntartdsahoz milyen eszkozei allnak rendelkezésre.

Az Europai Kozponti Bank legfobb célkitlizését az arstabilitds megorzése, azaz az
inflacio ellendrzés alatt tartasa (a harmonizalt fogyasztidar-index 2% alatt tartasa), tovabba a
pénziigyi rendszer (makroprudencialis) stabilitasainak meg6rzése és biztositasa jelenti (ECB
2014). Kiss (2011) a két cél vonatkozasaban felteszi a kérdést, hogy ha a jegybank
autonomiajanak adott szintje lehetové is teszi az inflacids célkdvetés megvalosulasat (Obstfeld
et al. (2005) szerint autonomitas esetén az iranyadd kamatlabak valtozasaval az inflacios
célkovetés megvalosithatd), nem veszélyezteti-€ a pénziigyi stabilitds fenntarthatésaganak
valoszinliségét. A szerz6 szerint jol miikodo inflacios célkovetés ellenére is beszilikiilhetnek a
jegybank lehet6ségei a pénziigyi stabilitas fenntartasa terén, ha pédaul a kamatpolitika
mozgastere egy globalis likviditds dramlas vagy devizacsere-ligyletek hatdsara lecsokken.
Svensson (2011) szerint ugyanakkor a két cél egymassal nem ellentétes, hiszen a jegybank mind
az arstabilitas, mint a pénziigyi stabilitds megvalositdsa soran mas eszkoztarral él. A monetaris
politikai célok megvalositasanak rendelkezésre allo eszkoztarat a kovetkezok jelentik (ECB
2013, ECB 2011):

49 Az empirikus kutatas alanyait jelentd orszagok (és devizaik) nem mindegyike tagja az Eurépai Unionak. Ennek
ellenére az Eurépai Unido — a vilag egyik polusaként — monetaris politikdjat meghatdroz6 ECB a térségre
egyértelmilen meghatarozo befolyast gyakorol.
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e Nyilt piaci miiveletek (open market operation): A kdzponti bank kezdeményezésére az
egyes pénziigyi piacokon megvalositott miiveleteket jelenti. Az ligyletek tobbsége

penzids ligylet™

formajaban valosul meg. A nyiltpiaci miiveletek lehetnek:

o Iranyado refinanszirozasi miiveletek, melyeket heti tender keretében, egyhetes
lejarattal hajtanak végre;

o hosszabb lejarat refinanszirozasi muveletek, melyek az egy hétnél hosszabb
lejarat hitelmtiveleteket fogaljak magaban,;

o finomhangolé miiveletek, melyek a varatlan likvidtasingadozas kezelésére
hasznalhatoak (példaul: végleges adasvételi miiveletek és devizacsere-
ugyletek);

o és strukturalis miiveletek, melyek a hitelviszonyt megtestesité értékpapirok
kibocsatasat és végleges (outright) adasvételi miiveletek végrehajtasat jelentik.

e Jegybanki rendelkezésre allas (standing facility): A kdzponti banki hitelhez jutas egyik
lehetoségét jelenti. Megvaldsulhat aktiv (egynapos hitelfelvétel) oldali és betéti
(egynapos betételhelyzés) oldali formaban is.

o Kotelezo tartalékok kezelése: Az egyes hitelintézeteknek az eurorendszerben vezetett
folydszamlaikon kdotelez6 tartalékallomannyal kell rendelkeznitik.

e Nem szokvanyos intézkedések: Ebbe a csoportba tartoznak példaul az elmult évek
értékpapirpiaci programjai, az elsé- és masodik fedezettkotvény-vasarlasi program,

tovabba a monetéris célu végleges értékpapir adasvételi {igyletek (OTM) is. >

A megismert jegybanki eszkdzokkel kapcsolatban azonban a legfontosabb kérdés, hogy
alkalmazasuk milyen hatast képes kivaltani a devizapiacokra nézve. A kamatszintek
valtozasanak hatasa egyértelmtinek tiinhet a kamatparitasban bekovetkezé valtozason
keresztiil, azonban az ECB-nal (és a tobbi vezetd jegybanknal is) a valsagkezelési
miiveletsorozataban idvel az irdnyadd kamatlabak nulla kozeli (zero lower bound) értéket
vettek fel, igy a hatékony intervenciok megvalositasahoz tovabbi eszkoztari lehetdségre volt
sziikség. Ennek egyik példaja a finomhangold miiveletek csoportjaba tartozo devizacsere-
tigyletek voltak, melyek szintén kozvetlen hatast képesek Kifejteni a devizapiaci kereslet és

kinalat alakulasaban. Az egyes strukturalis és nem szokvanyos értékpapir-piaci miveletek

%0 A penzids ligylet sordn a jegybank visszavasarlasi megallapodas keretében eszkozoket ad el, illetve vasarol,
tovabba fedezet megléte ellenében hitelmiiveletet hajt végre (ECB 2012).

%1 Az értékpapirpiaci program 2010 majusa és 2012 szeptembere kozott miikodott. Célja a hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok hibas milkddésének kezelése és a monetaris politika transzmissziés mechanizmusanak
helyreallitasa volt. 2012 szeptemberétl az OTM vette at a helyét (ECB 2013).
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vonatkozasaban megallapithatjuk, hogy koézvetlen hatassal a devizapiaci folyamatokra
vélelmezhetden nincsenek, kozvetett hatassal ugyanakkor jarhatnak a piaci kedélyek (zavarok)
lecsillapitasanak egyszeri hatdsmechanizmusai altal.

Osszességében elmondhatd, hogy az ECB reakciofiiggvényének megalkotdsa soran a
teljes eszkoztar alkalmazasat figyelembe vettem olymodon, hogy az adott dontés
kovetkeztében boviil-e vagy sziikiil a finanszirozasi likviditas®®. Az eszkdztar alkalmazisa
ugyanakkor felveti az egyes 1épések kdzvetlen vagy kozvetett devizapiaci hatasainak kérdését,
azonban jelen fejezet kdzponti célja csupan az, hogy a jegybanki 1épéssorozatok vizsgalataval
a valsagos idészakokat helyesen meghatarozhassam. Az empirikus kutatas 2005. majus 1-t6l
2014. februar 4-ig terjedd vizsgalati id0szakanak egyes iddablakait tehat az ECB monetaris
politikai dontéseinek nyoman kivanom meghatdrozni. A vizsgalatot feldleld id6szak
feldaraboldasdnak helyességét ¢és érvényességét az ECB vizsgdlt idOszaki monetaris
politikdjanak sajatossagai tették lehetdvé, ezért a kdvetkezOkben a fobb jegybanki eszkdzok

id6beli alakulasat kivanom attekinteni.

3.2. Az Eurdpai Kozponti Bank valsagkezelo 1épései

Az ECB legfébb monetaris politikai eszk6zét az iranyad6 kamatlab szintjének
szabalyozasa jelenti, ezért vizsgalata kiemelt fontossaggal bir. Ahhoz, hogy a kamatlabszint
alakulasarol valodi képet kaphassunk, az elemzést a 2002. januari allapotoktol ismertetem. A
kutatas vizsgalati iddintervalluméban az irdnyad6 kamatlabak jelentds ingadozast mutattak az
egyes valsagok hatasara. A 2002. januar elejei 3,25%-0s iranyadd kamatszintet masfél év alatt
2003. janius elejére 3 1épésben (50-25-50 bazispontos csokkenéssel) 2%-0S szintre
csokkentette a Kormanytotanacs a 2001-es dot-com valsag tovagy(iriz6 hatasainak csillapitasa
érdekében. Ezzel parhuzamosan az aktiv oldali rendelkezésre allas kamatldba 3%, a betéti
oldali¢ pedig 1% lett, amely 2005. decemberéig nem is valtozott. 2005. december 6-tdl a
kamatlabak fokozatos novekedése kovetkezett (9 1épésben, egyenként 25 bazispontos
novekedéssel), melynek eredményeként 2007. junius 13-ara a 4%-0s, majd 2008. jaliusara a
torténelmi 4,25%-os értéket érte el az iranyad6 kamatszint (6. abra) (ECB 2007, 2008, 2009).

52 Finanszirozasi likviditds alatt a likviditds olyan formdjat érthetjiik, mely egy adott vagyontargy, illetve
befektetési eszkdz pénziigyi piacokrol vald finanszirozasi lehetdségét jelenti, amely tovabba feltételezi a
vagyontargy fedezetként valo elfogadasat is (Acs 2012, BIS 2011).
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6. abra Az ECB iranyad6 kamatszintjének alakulasa 2002-2014 kozott
%45
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Forrds: ECB adatok alapjan sajat szerkesztés

A Lehman Brothers Holdings Inc. 2008. szeptember 15-i cs6djének (a globais pénziigyi
valsag kirobbanasanak) hatasara rohamos kamatcsokkentési periodus veszi kezdetét, hiszen 7
1épésben (50-50-75-50-50-25-25 bazispontos oOriasi csokkenéssel) 2009. mdajus 13-4n
torténelmi mélységili, 1%-0s szintre csokkent az iranyad6é kamatlab. Ennek megfeleléen a
kamatfolyos6 mértéke is 1%-ra zsugorodott (ECB 2009, 2010). Ezt kovetéen a kamatszint
kozel két évig valtozatlan, 1%-0s szinten maradt (6. abra). A stagnalas idészakaban monetaris
¢élénkitd hatasként jelentették be, hogy az Eurdpai Beruhazasi Bank is az ECB monetaris
partnere lehet.

Mindezzel parhuzamosan érdemes megjegyezni, hogy mialatt az Amerikai Egyesiilt
Allamokban a FED mar 2007. szeptemberétél a valsag kezdeti szeleit megérezve Oridsi
iitemben kezdte el csokkenteni az irdnyadd kamatszintjét és kezdte meg a nagyfoku
likviditasteremtést a pénziigyi piacokon, addig az ECB még 2008. augusztusiban is a
kamatlabak emelésérdl dontott, akkor, amikor a FED mar aprilis végétél 2%-on tartotta az
iranyado kamatlabat (7. abra). Az ECB tehat egyértelmtien késve kezdte meg a valsagkezelést,
hiszen 2008. szeptemberében Jean-Claude Trichet, az ECB elndke tobb vezetd politikussal
egyetértésben ugy vélte, hogy az USA-ban kitdrt valsag Eurdpara nézve legfeljebb attételes
hatassal birhat (Kosztopulosz 2011).

2011. aprilisaban az iranyad6 kamatlabak jra emelkedni kezdtek, hiszen az ECB 2
1épésben 25-25 bazisponttal 1,5 %-ra emelte az iranyadd refinanszirozasi kamatlabat a

pénziigyi piacon elhatalmasodo allamkotvények és hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok
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okozta fesziiltség miatt (Kiss — Schuszter 2014b)>3, de a masodik fedezettkdtvény-vasarlasi
program elinditasara visszaallt az 1%-os irdnyadd kamatlab. 2012. juliusaban 25 bazispontos
csokkenéssel 0,75% lett a kamatlabszint. Ekkor kezdédtek el az értékpapirpiaci programokat
felvaltd OTM-ek, amelyekkel az eurddvezeti kotvénypiacok arazasaban fellépd sulyos
problémakat prébalta a kozponti bank enyhiteni. Az iranyadd kamatlab tovabb csokkent, a

vizsgalt id0szak végére mar 0,25%-on allt.

7. abra Az ECB ¢és a FED iranyad6 kamatlabszintjeinek alakuldsa 2002-2014 kozott

——= EKB alapkamat === FED alapkamat
%
6

Forras: ECB és FED adatok alapjan sajat szerkesztés

A devizacsere-iigyletek (swap) vonatkozasaban is kiemelkedd jelent6séggel birt a 2007.
december 12-t61 2010. februarjaig tarté idéintervallum, mely alatt a FED, a kanadai, a svajci,
a brit, a japan jegybankok® az ECB-vel szamos csereiigylet megkotésével kiilonféle
lejaratokon (kezdetben) dollaralapt likviditast biztositottak egymas szamara (8. abra) (ECB
2008a, 2008b, BoJ 2010).

2008. oktober 15-én az ECB a svijci jegybankkal megkototte az eurd-svajei frank
swaptigyletet (ECB 2008c), tovabba az oktdber és november kozotti idészakban a lengyel, a
dan és a magyar jegybankok szamara kinalt programok is elfogadasra keriiltek (Kiss—
Kosztpulosz 2012). 2010. december 17-én pedig az ECB az angol jegybankkal kototte meg

font-eurd swapiigyletét, amelyet azota is folyamatosan megujitanak (ECB 2010).

58 Erre az iddszakra tehetdek azok a bejelentések is, melynek értelmében a Kormanyzotanics felfiiggesztette
egyrészrol az ir kormany addssaginstrumentumaira vonatkozo un. értékelési kiiszobot, masrészrél megvaltoztatta
a portugal kormany addssaginstrumentumainak elfogadhatosagi feltételeit is. A gordg adossagisntrumentumok
vonatkozasaban pedig megvonta a fedezeti felhasznalhatosag lehetéségét (ECB 2012, 2013).

% A japan jegybank csak 2008. szeptemberében csatlakozott a swap megéllapodasokhoz.
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A devizacsere-iigyletek kozel 90 napos atmeneti felfiiggesztését kovetéen az ECB és a
FED 2010. méjusatol 2013. oktober végéig folyamatosan kotott €s ujitott meg devizacsere-
tigyleteket, melyet végiil oktober 31-én rendelkezésre allassa alakitottak a hat vezetd jegybank
kozott. 2011. november 30-an megkototték a bilateralis swap-megallapodast, melynek
értelmében mar nemcsak dollarban, hanem masik 6t devizéban is végrehajthattak devizacsere-
tigyletet (8. abra) (ECB 2011, 2013).

Kiss — Schuszter (2014a) kiemeli, hogy célzott arfolyampolitikai 1épést kizardlag a
svajci jegybank tett, hiszen 2011. szeptember 6-an az 1,2 eurd/svajci frank minimumarfolyam
bevezetésével a frank tovabbi felértékel6dését megallitotta (ECB 2012).5°

8. abra Az ECB devizacsere-iigyletei 2007-2013 kozott

lé:lsg I;I?\II%-ECB- Magyar, BoE-ECB FED-ECB-BoC-
oC- : =
- " lengyel, da’n kézotti EUR- 1,2 EUR/CHF SNB-BoJ USD swap
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swap kozotti EUR- | és swa BP swap P
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Megjegyzés: BoC: kanadai jegybank; SNB: svéjci jegybank; Boj: japan jegybank; BoE: angol jegybank.
Az 1-es érték a devizaswap-ligyletek megkotésének likviditdsndveld hatasat, a -1-es érték a likviditas sziikitd
hatast jeloli.

Forras: Kiss — Schuszter (2014b, 208.0.)

A 9. abra Gsszesitve, kummulalt formaban jeleniti meg a Kormanyzotanacs eddigiekben
ismeretett monetaris céla likviditas sziikitésére ¢és bdévitésére vonatkozd dontéseit a
rendelkezésre allo eszkoztar alapjan. Az intézkedések devizapiacot érintd intenzitasa alapjan
négy intervallumot tudunk meghatarozni. Az elsé intervallum a dot-com valsag lecsengése utan

kovetkez6 subprime valsag el6tti 2005. majus 1. és 2007. jalius 31. kozotti idészak, melyben a

5 A vizsgalt jegybankok a vizsgalati id8intervallumban mind szabadon lebegé arfolyampolitikat alkalmaztak.
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monetaris szigoritast megvalositd intézkedések dominancidja érvényesiil (lasd a 9. 4bra elsd
piros korét). Bar a kibontakozd subprime-valsag eszkozarbuborékja hol az inflacio, hol a
deflacio problematikajat idézte el6, a 2007. augusztus 1. és 2010. januar 31. kozotti idészakban
egyértelmiien lazitott az ECB monetaris politikai dontéshozé testiilete (Kiss — Schuszter
2014a). A vizsgalat masodik idGablakat (2. piros kor) ez az idészak jelenti. A bankvalsagot
kovetd szuverén adossagvalsagra az ECB csak meglehetésen megkésve, 2011. novemberétol
reagalt érdemben (a bilateralis swap-megallapodas megkotése jelzi a hatarozottabb fellépés
kezdetét), igy ez a koztes idészak képezi a harmadik idéintervallumot (3. piros kor), mig a

2011. novermber 30-a utani idészakra, mint az eurdvalsagra adott reakciora a negyedik

intervallumként tekintek (4. piros kor).

9. abra A Korményzotanacs monetaris szigoritassal és lazitassal kapcsolatos legfobb
dontéseinek havi alakulasa

2007. augusztus 1. —
2010. januar 31.

2011. december 1. —
2014. februar 4.

2005. majus 1. —
2007. julius 31.

ECR monetaris lazitasra (+) &s

2010. februar 1. —
2011. november. 30.

Megjegyzés: Amennyiben egy honapban egyarant sor kertilt lazito és szigorito 1épésekre, akkor az egyes lépések
egymassal szemben beszamitasra keriiltek.
Forras: Kiss—Schuszter (2014a, 85. 0.)

Az ECB monetaris politikajanak elemzésével tehat sikeriilt az sszehasonlitast biztosito
iddintervallumokat meghatarozni, melyek segitségével az eurdpai régios devizapiacokat éré
sokkok hatasara bekovetkezd kollektiv viselkedési mintazatokat elemezhetjiik. A kutatés
megvalositdsdhoz mar csak az idészakok Osszehasonlitasat biztositd eszkoztar ismertetésére

van sziikség, melyre a kdvetkezd alfejezetben kertil sor.
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3.3. Az idoszakok dsszehasonlitasat biztosité eszkoztar

A kutatas kozponti részét képezd kollektiv viselkedési forméak azonositdsa a korabbi
fejezetek alapjan a vizsgalando devizak kozott fennalld korrelaciod szignifikans meg vagy meg
nem valtozésa jelenti az egyes iddszakok kozott. Elso 1épésként tehat egy-egy idészakon beliil
kell a korrelacié mértékét a devizaparokra meghatarozni.

Az ismérvek kozott fellépd kapcsolati mintazatok kéziil sztochasztikus®® kapcsolatokat
feltételezve lehet6ség nyilik annak vizsgalatara, hogy az egyes devizak kozott van-e
szignifikans kapcsolat, és ha van, milyen erds. A vizsgalatba bevont valtozok (ismérvek) mind
metrikusak®’, igy a sztochasztikus kapcsolatok erre alkalmas tipusat, a paronkénti
korrelacioszamitast alkalmaztam®®, hiszen ,,a korreldcidszamitds a vdltozok kozotti linedris
kapcsolat szorossaganak és iranydnak leirasdara szolgal” (Sajtos — Mitev 2007, 204.0.).
Linedris korrelacioszamitasnal elsd 1épésként meg kell hatarozni a kapcsolatmérd mutatét, azaz

a linedris korrelacids egyiitthatot, melynek képlete:

_ Cxy
Ty = Uny’ (31)

ahol C,, a két véltozé kovariancidja, oy és g, pedig a két valtozo szorasa. A kovariancia a

mennyiségi ismérvek kozotti kapcsolat iranyat adja meg, képlete:

_ Y= yi-y) Yit g du;dy; _ X xiVi oo
Cxy = ~ = — = == xy. (32)
A kapcsolatmérd mutaté meghatirozasa utdn a hipotézisvizsgalat®® menetét kovetve a

megfeleld probafliggvény segitségével a linearis korrelacidé mértékét ¢és iranyat kell

meghatdrozni, ahol a probafiiggvény a kdvetkez6 alakban irhato fel:

% Sztochasztikus kapcsolatok esetén az egyik ismérv hatdssal bir a masikra, de nem determinalja azt. A
sztochasztikus kapcsolatokon tul beszélhetiink még determinisztikus, azaz fliggvényszerii kapcsolatrol, melynek
esetén az egyik valtozo egyértelmilen meghatarozza a masikat, illetve fiiggetlen kapcsolatrél is, ahol az
ismérveknek nincs hatasa egymasra.
57 Metrikus valtozonak (skalavaltozonak) nevezziik azokat a ismérveket, melyekbdl lehet atlagot szdmolni. Az
ismérvek masik nagy tipusat az (ordinalis vagy nominalis) kategorialis valtozok jelentik, melyeknek sajatossaga,
hogy kategoriak, csoportok képezhetéek az ismérven belil.
58 A sztochasztikus kapcsolatok legfébb tipusai a két kategorialis valtozd kozott fellépd asszociacio, a két metrikus
valtozd kozotti korrelacid, a két vagy tobb metrikus valtozo kozotti rangkorrelacio és a vegyes kapcsolati
jellemzok.
% A gyakorlatban sokszor eléfordul, hogy egy feltételezésrdl el szeretnénk donteni, hogy az a valosagok megfelel-
e. A felallitott tézisek helyességének véletlen mintakra alapozott vizsgalatat nevezziik hipotézisvizsgélatnak. A
hipotézisvizsgalat megvaldsitasanak 1épései:

1. A nullhipotézis és az alternativ hipotézis megfogalmazasa.

2. Rendelkezésre allo informacio figyelembevételével a probafiiggvény kivalasztasa.

3. 0-hoz kozeli szignifikanciaszint (elkdvetési valosziniiség, tartomanyba nem esés valdsziniisége) (o)
kivalasztasa, az értékkészlet elfogadasi és kritikus tartomadnyra bontdsa és a probafiiggvény mintan felvett

45



rxy\/n—z

/1—1‘,?3,

A vizsgalat nullhipotézise (Ho) Szerint nincs szignifikans kapcsolat a valtozok kozott,

azaz py, = 0. A vizsgalat alternativ hipotézise (H1) szerint viszont van szignifikans kapcsolat
a két valtozo kozott, és az +/- irdny1.

A vialtozok egyes id6szakokon beliili korreldcios mértékének meghatdrozasa utan mar
meg tudjuk vizsgalni, hogy az egyes id6szakok kozott a korrelaciok értékei szignifikansan
valtoztak-e. A vizsgalatot két statisztikai modszerrel is elvégeztem: egyrészt hagyomanyos
fiiggetlen kétmintas t-probaval, masrészt Ansari-Bradley teszttel. A Kkorrelaciok értékein a
tesztelés el6tt mar végrehajtottam a Fischer- féle transzformaciot, mely egy olyan fiiggvényt
konstrual, amely megkdozelitdleg normalis eloszlasa (Lukacs 1999). A transzformacidé a

kovetkezOképpen végezhetd el:

— 1y, Hpi
z; =In o (34)

A fiiggetlen kétmintas t-proba abban az esetben hasznélhato, ha a két minta fiiggetlen
egymastol (azaz két csoportot hasonlitok 0ssze), a részsokasagok szdorasai nem ismertek, de az

alapsokasag variancidjanak egyezdsége feltételezhetd. A probafiiggvény képlete:

X1—X3

T = —==, ahol s; négyzetének értéke: (35)
cn1 ng

§2 = (n1-1)si+(ny—1)s3

¢ n1+n2—2

(36)

A vizsgalat nullhipotézise (Ho) alapjan a két minta varhato értékei egyenloek (azaz a két
varhato érték kiilonbsége nulla), mig az alternativ hipotézis (H1) szerint a két varhato érték nem
egyenld egymassal (Fazekas 2000).

Az Ansari-Bradley teszt segitségével két kiillonbdzé hosszusagu fiiggetlen mintat lehet
Osszehasonlitani. A statisztikai teszt eldnye, hogy nem koveteli meg a két minta normalis
eloszlasat. A valosziniiségi eloszlasok fontos mérészama a szoras, vagy variancia, de a teszt
hasznalhato olyan eloszlasok esetén is, melynek varianciai nem végesek (Hollander — Wolfe

1973). A nullhipotézis (Ho) alapjan a két minta hasonlo, azaz azonos a valdsziniiségi eloszlasuk,

értékének kiszdmitasa. a jelenti az els6faji hiba elkdvetésének valdszinliségét, azaz a nullhipotézis bar megfelel a
valosagnak, azt mégis elvetem.
4. Dontés a nullhipotézis helyességének elfogadasardl, illetve elvetésérél. (A kutatds soran minden
hipotézisvizsgalatot 5%-os szignifikanciaszint mellett végeztem el.)
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mig az alternativ hipotézis (Hi) szerint az Gsszehasonlitandé két csoport csupan hasonlo
mediannal és formaval, ugyanakkor kiilonb6z6 varianciaji eloszlassal rendelkeznek, tehat
szignifikansan kilonboznek egymastdl. Az eljarassal tehat eloszlasi kikotéstol fliggetleniil
képesek lehetiink a mintak Osszehasonlitasara (Castagliola 1996), igy a devizapiacokon
jellemz6 hatvanyeloszlas 1éte sem okoz statisztikalilag problémat.

Az Ansari-Bradley teszt miikodése a kovetkezOképpen jellemezhetd. Legyen a két
megfigyelési egység X és Y, melynek elemszama rendre m és n, p pedig a k6zos median érték.

Ebbdl:
Xi=oce;+1, i€(1,2..m) (37)
0

Y =oyeny; 1, 1€(12,..1n)

ahol, e,e, ...ep4, fliggetlen folytonos valtozokat jeldl, zéré medianu eloszlassal. Rj jelenti
rendre Uy, rangértékeit, azaz:

Am,n = Z;cn=1 Rk- (38)

Ha a megfigyelési egységek 0Osszege (m+n) paros, a rangértekek Ry =

m+n-1 m+n+1 m+n-1
2 2 2

m;n, m;rn, .., 2,1; mighaparatlan: R, = 1,2, ...,

1,2, ..., , ..., 2, 1 alakban

)

irhato fel.

A varhato Ansari — Bradley (A-B) érték a nullhipotézis (Ho) feltételrendszerének megfelelen:

m(m+n+ 2)

4
Eofapmn) (39)
m(m +n + 1)?

4(m +n)

,ha paros

, ha paratlan.

A variancia értékei pedig:

mn(m+n+2)(m+n-—2)

ha ba
Bmrn—1) oA
VO{Am,n} (40)
mn(m+n+ 1B+ (m+n)?) ha parat]
Bm+n—1) ,ha paratlan.

Az A-B probafiiggvény a fentiek ismeretében a kovetkezoképpen alakul:

A* — Am,n_Eo(Am,n)
T (VoAmm)”

Az egyes devizaparok korrelacidinak idészakok kozotti szignifikans valtozasa azonban

(41)

csak a két deviza viselkedésérdl arulkodik. Kiemelten fontos azonban megvizsgélni, hogy az
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régid 0sszes devizaparjahoz képest milyen aranyt képviselnek. Azaz nem csupan azt vizsgaljuk,
hogy a devizak fert6zédtek-e két idészak vonatkozasaban, hanem azt is, hogy ez a fert6zés régiod
(azaz rendszer) szinten is megvalosult-e.

A rendszerszintii kollektiv viselkedési mintazatok azonositasanak elsé 1épéseként el kell
kiiloniteni a korrelaciok szignifikans valtozasait (akar pozitiv, akar negativ irany) a nem
szignifikans valtozasoktol. Miutan sikeriilt szétvalasztani a szignifikans és nem szignifikans
korrelacios valtozasokat, a szignifikdns valtozason beliil kiilon kell valasztanunk a pozitiv
iranyu fert6zési, illetve a negativ iranyu divergencia jellegii hatasokat, hogy régié szinten
elemezve melyik kollektiv viselkedési forma dominal (Kiss 2012):

> 50%: fertdzés vagy divergencia
> Pcmqcmy.PemqicmzsrPemy_1cmp (42)
N

<50%: interdependencia.

Az Osszehasonlitast biztosito statisztikai eszkoztar és az dsszehasonlitand6 idészakok
monetaris politikai 1épéssorozatok altali meghatirozasaval az empirikus kutatast elékészitd
harmadik szalnak is a végére értink. Az extrémitasokkal és a kollektiv viselkedési
mintazatokkal kapcsolatban megismert elméleti hattér segitségével ratérhetek a kutatasi cél
megvalositasat szolgald, ujszerii alternativ modell miikddési mechanizmusanak ismertetésére,
valamint az eurdpai régios devizapiacokon torténé gyakorlati alkalmazasara is a

devizaarfolyam-kitettségek fedezési stratégidinak tovabbi finomhangoléasa érdekében.
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4. AZ EUROPAI DEVIZAPIAC HALOZATI DIAGNOSZTIKAJA

A korabbi fejezetek elméleti és modszertani megallapitasaival és meglatasaival sikeriilt
feltarni az extrémitasok elemzésének Gjszeri, alternativ haldézati modelljének hatterét, melynek
keretei kozott a kollektiv viselkedési mintazatok azonositasara lehet6ség nyilik. A nemzetkozi
szintéren tapasztalhat6 6ridsi érdekl6désbol adoddan ugyanis szamos empirikus és leiro jellegli
tanulmany sziiletett a kérdéskorrel kapcsolatban. A magyar szakirodalom tekintetében azonban
relative kevés kutatas sziiletett a témat illetéen. A teljes eurdpai devizapiac atfogo fert6zési
elemzésével ugyanakkor szakirodalmi attekintésem soran sem a magyar, sem a nemzetkdzi
kutatasok kozott nem talalkoztam, ezért jelen tanulmany ezt a még megvalaszolatlan kérdést
igyekszik feltarni és megvalaszolni a korabban ismertett harom szal 6sszefonodasabol adodod
egylittes empirikus kutatdsaval.

A kutatas soran tehat a vizsgalatot megalapozé elméleti hattér és a felhasznalt tobb
tizezer adat segitségével arra teszek kisérletet, hogy az eurdpai orszagok devizainak kollektiv
viselkedési mintazatainak elemzésével egy rendszerszintli fert6zési térképet allitsak fel, mely
lehetdséget teremthet a jelenség eurdpai szintli megértéséhez a monetéris politikai 1épések
tiikrében. A devizapiaci topologiat ugyanis megismerve, a halozatot ér6 kiilsé és belsé sokkok
hatasainak kiabrazolasara nyilik lehetdség az egyes devizak viselkedésébol adodoan. Mindez a
pénz- és tékepiaci szereplok (valamint a monetaris politika) szamara a hatékony
kockazatkezelés (fedezés) érdekében elengedhetetlen, hiszen ismerniiik kell, hogy egy adott
devizapar arfolyamanak extrém kilengése milyen mértékben képes mas arfolyamokat is
megremegtetni. Amennyiben ugyanis igazolhatova valik a pénziigyi fertézés a devizapiaci
kovetkeztében, a diverzifikacio épp akkor lesz hatastalan, amikor a legfontosabb lenne.

A fejezet elsé részében az empirikus kutatasba bevont devizakat és orszagokat
ismertetem. A masodik részben az iddsoros adatok elemzése soran felmeriilé legfontosabb
problémakat, azok kezelési lehetdségeit €s a modell valos miikodési mechanizmusat
részlezetem. A fejezet utolsé részében pedig az alkalmazott modszertan alapjan megvaldosuld
vizsgalat eredményeit, azok értékelését, illetve a vélelmezhetd kovetkeztetéseket részletezem.
A kutatdshoz a MALTLAB 2014a programot hasznaltam, kiilondsen az Oxford MFE és UCSD
GARCH-toolboxokra tdmaszkodva.
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4.1. A vizsgalatba bevont devizak és orszagok kore

A vizsgalatba bevont orszagokat és azok devizait Farkas (2011)®° tanulmanyanak
megfeleléen az Osszehasonlitdo politikai gazdasagtani iskola megkozelitését felhasznalva
csoportokra bontottam annak érdekében, hogy az eurdpai térségre jellemzO régids szintil
valtozasokat elemezhessem (10. abra). A vizsgalat alapjaul szolgal6 orszagok és devizak korét

a 2. tablazat tartalmazza.®!

2. tablazat A vizsgalatba bevont orszagok €s devizak kore

Csoportok Vizsgalandé devizak és orszagok
A vezet6 orszagok és devizaik Liechtenstein, Svajc (CHF), eur6zona orszagai (EUR)%?
Az északi-klaszter orszagai és Egyesiilt Kiralysag (GBP), Dania (DKK), Izland (ISK),
devizai Norvégia (NOK)
A balti-térség orszagai és devizai®® Lettorszag (LVL), Litvania (LTL), Svédorszag (SEK)
A kelet-kozép-europai-térség Horvatorszag (HRK), Csehorszag (CZK), Magyarorszag
(CEE) orszagai és devizai (HUF), Lengyelorszag (PLN), Romania (RON)

Albéania (ALL), Oroszorszag (RUB), Szerbia (RSD),

A periféria orszagai és devizai )
Torokorszag (TRY), Ukrajna (UAH)

Forras: Sajat szerkesztés

A vizsgalat iddintervalluma a 2005. majus 1. és a 2014. februar 4-e kozotti iddszak,
mely Osszesen 3201 kereskedési napot foglal magaban. A vizsgalt id0szak négy iddablakra
torténd bontdsa a kordbbiakban targyalt monetéaris politikai 1épések nyomén keriilt

meghatarozasra.

80 Farkas (2011) tanulmanyaban tobbdimenziés elemzést (tSbbdimenzios skalazast) végzett az EU tagallamok
vonatkozasaban, melynek kovetkeztetései alapjan az oszagok csoportosithatokka valtak. A fébb dimenzios
szempontok: a piaci liberalizaco, a nemzetkozi integracio, a tudasalapu-gazdasag fejlettsége, a K+F rendszer
fejlettsége, a bankrendszer fejlettsége, a pénzpiacok fejlettsége, a munkapiac rugalmassaga, a szocialis partnerség,
a szocialis védelem és az iskolazottsag szintje. Ezt a csoportositast terjesztettem ki a vizsgalando orszagok korére.
1 Eurdpa orszagainak korébol kimaradt Bosznia-Hercegovina, Bulgaria, Fehéroroszorszag, Macedonia és
Moldova, ugyanis hivatalos pénznemiikre vonatkoz6an 2002-ig visszamenden folyamatos, napi USD-ben jegyzett
arfolyamaik nem alltak rendelkezésiinkre.

82Az eur6 hivatalos fizetdeszkoz egyrészrél az eurddvezet (eurdzona) orszagaiban, melyek a kovetkezOk: Ausztria,
Belgium, Ciprus, Esztorszag, Finnorszag, Franciaorszag, Gordgorszag, Hollandia, frorszag, Luxemburg, Malta,
Németorszag, Portugalia, Olaszorszag, Spanyolorszag, Szlovakia és Szlovénia, méasrészr6l Andorraban,
Monacoban, San Marinoban és a Vatikanban is. Az eur6t 2005 utan bevezetd orszagok (példaul Szlovakia,
Szlovénia,sth.) korabbi devizai modszertani okok miatt nem jelennek meg kiilon a mintaban — tekintve, hogy
munkam a devizak és nem az orszagok vizsgalatara iranyul.

8 A csoportbesorolast az érintett orszdgok bankrendszerének tulajdonosi szerekezeten keresztiili kapcsolata
indokolja (Arvai et al. 2009).
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Az egyes devizak USD-ben denominalt®

arfolyamait minden kereskedési napra
vonatkozoan az OANDA®® adatbazis segitségével értem el, ezzel az egyes devizdk iddsoros
adatainak adatszinkronizacidja (azonos kereskedési napokra megallapitott arfolyamok
megallapitasa) is biztositott. Az arfolyamok logaritmizalt differencidlasaval meghataroztam az

egyes devizak napi hozamait, melyek a tovabbi szamitasok alapjat képezik.

10. abra A vizsgélatba bevont orszdgok és devizak csoportbontésai

Megjegyzés: A narancssarga a vezetd orszagokat; a zold az északi orszagokat; a piros a kelet-kdzép eurdpai
térség orszagait; a citromsarga a balti térség orszagait; a sziirke a periféria orszagait jelenti. A fehéren maradt
orszdgok modszertani okok miatt nem képezik targyat az elemzésnek.

Forras: Sajat szerkesztés

4 AZ USD-ben torténd denomindlast helyességét tdmasztja alad Babetskaia-Kukharchuk et al. (2008), Stavarek
(2009) munkai.
8 http://www.oanda.com/currency/historical-rates/
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4.2. Leiro statisztikai tesztek: normalis eloszlas, ferdeség és csiicsossag

Az clsé fejezetben ismertetett hatékony piacok elmélete az iddsoros adatok
vonatkozasaban is szamos megkdtéssel él. Az elmélet szerint az altalam elemezni kivant
hozamoknak a normadlis eloszlason tal, stacionernek, homoszkedasztikusnak és
autokorrelaltnak kell lenniiik (Kiss 2012). Amennyiben ezek a feltételek nem allnak fenn, a
piaci hatékonysag modellje sériil. A vizsgalat kezdeti 1épéseként elvégeztem az idésorok
hatékonysagi tesztjeit, melyek legfobb jellemzdit és eredményeit a kovetkezokben ismertetem.

A pénziigyi idésorok nomalitasanak tesztelésére jellemzdéen a Jarque-Bera tesztet
alkalmazzuk (Thorsten-Herbert 2007), de a Kolmogorov-Smirnov teszt is megfelel6 eljarasi
modszert jelent. A teszt nullhipotézise (Ho) alapjan a minta normalis eloszlasu, mig az alternativ

hipotézis (H1) a normalis eloszlas elvetését jelenti. A statisztikai probafiiggvény képlete:

JB = o [T BLA) P + o [T B0 - 3% (43)

Egy véletlen valtozd normalis eloszlasaval kapcsolatban tovabba elvarjuk, hogy a
harmadik momentum E[(x — p)3] =0, a negyedik momentum pedig E[(x — p)*]=3 legyen.
Ha a csticsossag értéke haromnal nagyobb, az mar a szélek megvastagodasat, vastagfarkisagat
jelzi. Az 56. oldalon talalhaté Gsszesit6 3. tablazat alapjan elmondhatd, hogy a normalitas teszt
egyik deviza esetén sem mutat normalis eloszlast. A kurt6zis haromnal (egyértelmiien) nagyobb
értékei a hozamok vastagfarktisagat (hatvanyeloszlasat) jelzik, melyben mar az extrémitasok
feltérképezésére is lehetdség nyilik.®® A ferdeség jellemzSen negativ, azaz nagy

valoszintiséggel kismértékii elmozdulasokra hajlamosak a vizsgalt hozamok.

4.3. Autokorrelacio vizsgalat Ljung-Box teszttel

A hatékony piacok elméletének masodik feltétele az idésoros adatok vonatkozasaban az
autokorrelalatlansag. A korreldcioban fellelehetd torzitasok feltardsa és kezelése a kutatés
szempontjabol alapvetd fontossagu, hiszen a kollektiv cselekvések kimutatasanak alapeszkozét
jelentik. Amennyiben két idésor egyiittmozgasanak mértékét ¢€s iranyat szeretnénk

meghatarozni, a lineéris korrelacios egyiitthato értéke a kovetkezoképpen hatarozhatjuk meg:

> 5= 7))

r

Ji(yi -9 (% %)’

(44)

8 Ne feledjiik, hogy a korabbiakban mar sz6 volt rdla, hogy a normalis eloszlas esetén az extrémitasok valosagban
eléfordulé magas szama nem értelmezhetd.
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Az autokorrelacio jelensége egy adott idésoron beliil akkor mutatkozik, ha az adott valtozo
¢s sajat (nem tul tavoli) késleltettjei korrelalnak egymassal (Ramanathan 2003). Egy k 1épéses
autokorrelaciot tehat tigy értelmezhetiink, mint az adott vizsgalt idésor €s annak K 1épéssel eltolt

valtozata kozotti korrelaciot. Az autokorrelacid korrelacios egyiitthatojanak értéke:

3 (%~ %)(%,. — %)
r =t .
(Xt - )_()2
2 s

Az autokorrelacio hipotézisvizsgalatahoz pénziigyi idésorok vonatkozasaban a Matlab

2014a program 4ltal is haszndlt Ljung-Box tesztet lehet alkalmazni.®” A vizsgalat
nullhipotézise (Ho) szerint adott késleltetés mellett nem tapasztalhaté autokorrelacio, mig az

alternativ hipotézis (H1) szerint igen. A Ljung-Box teszt probafliggvénye:
1
Qumy =T * (T +2) Xy = o1y = X (D). (46)

Ha a szignifikanciaszint értéke nagyobb, mint 0,05 az autokorrelalatlansagra, mig
kisebb értéke autokorrelaciora utal. Az dsszesit6 3. tablazat (56. oldal) adatai alapjan lathato,
hogy minden orszdg vonatkozédsdban autokorrelaltak az iddsorok, melyeket a kutatas
eredményessége érdekében kezelni kell. Az autokorrelacid megsziintetése a GARCH modellek

alkalmazaséanak sziikségességét igényli, melyeket a késdbbiekben fogok részletezni.

4.4. Stacionaritas vizsgalat Kiterjesztett ADF (augmented Dickey-Fuller) teszttel

A stacionaritas, mint a hatékony piacok modelljének idésorokra vonatkozd harmadik
feltevése, a vizsgalando id6sorok valdszinliségi szerkezetére nézve fogalmaz meg egyfajta
korlatozast annak érdekében, hogy az iddsorok a statisztika modszertani eszkozeivel
vizsgalhatoak legyenek (Ferenci 2011). A jelenséget ugy értelmezhetjiik, hogy az idésor
elemeiben az iddbeli Osszefiiggések ,,valtozatlanok”. A stacionaritasnak két f6 tipusat
kiilonboztethetjiik meg, tgymint az erds és a gyenge stacionaritast. Az idésorok erds (szigora)
stacionaritasarol akkor beszélhetiink, ha:

(Xt1s Xizseeor Xin) ~ Xiwt1r Xiatzse-o» Xkatn) Minden (ty,to,.. . tn)-re és k-ra (Elek-Biro
2010), azaz a sztochasztikus folyamatnak az egyiittes eloszlasa az iddbeli eltolasok
vonatkozasaban invarians (azaz nem fligg az id6tdl). Az idésorban elfoglalt abszolut, konkrét

hely tehat 1ényegtelen, minddssze az egymashoz képest elfoglalt relativ helyzet a fontos. Ebbol

67 Regresszids becslések vonatkozasiban gyakran alkalmazzék a Durbin-Watson probat vagy a Lagrange-féle
multiplikatort.

53



adodoan erds stacionaritas fennalasa esetén az idésor minden pontjanal ugyanannak kell lennie
az id6sor adott idopontbeli eloszlasanak (Ferenci 2011).

A gyenge (kovariancia) stacionaritas esetén az el6bbi esethez képest az idésortdl vald
elvarasokat mérsékeljiik. Akkor beszélhetiink az idésor gyenge stacionaritasarol, ha az idésor
varhato értéke mindes egyes pontban ugyanakkora (azaz 1étezik egy kozos u = EY;), ha az
idésor variancidjanak nagysdga minden idépontban allandd (azaz létezik o2 = D?Y; kozds
szOrasnégyzet), tovabba, ha az iddsor két pontja kozti kovariancia nagysaga a két pont
késleltetésétdl (k) fiigg (cov (Y;,Yiyx) = E[(Y; — EY}) * (Yiyr, — EYjyp )] = yiy (Ferenci
2011, Elek—Bir6 2010).5

A korabbiakban felvazolt Y; = Y;_; + u; véletlen bolyongas modelljébenat jelen idejti
érték csak a tegnapi iddszaki értékkel és a véletlennel magyarazhatoak. Ebben az esetben a
variancia a kovetkezOképpen irhaté fel: var(Y;) = var(Y;—qy + var(u;). Y; variancidja az
ismételt behelyettesitések alapjan nem lesz allandé (végtelenbe tart), ha t a végtelenbe tart
(Ramanathan 2003). Ez az Gn. egységgyok probléma. Dickey—Fuller (1979) cikkiikben
kimutattak, hogy ha ¥; = pY;_; + u; modon all el6, akkor p becsiilt eloszlasa nem 1 koriil fog

stirisodni. A Kiterjesztett Dickey-Fuller teszt (ADF) tehat az egységgyokok probajat végzi el.
A modell altalanos alakja (Evangelos 2010):

AY, = a+ AY,_1 + X7, 0,AY;_ + u,. (47)

ahol 2 = p — 1. Osszességében elmondhatd, hogy az ADF egységgyok tesztje egyenlé a1 = 0
tesztelésével, azaz, hogy létezik-e egységgyok vagy sem. A vizsgalat nullhipotézise (Ho)
alapjan létezik egységgyok, azazA = 0 (p = 1), melynek értelmében a vizsgalt idésor nem lesz
stacioner.®® Amennyiben egységgydkot taldlunk, mely a varianciat a végtelenbe noveli, a
megoldas az idésor differencialasa, mely megsziinteti a problémat. A Matlab 2014a program
ADF tesztjénél kiadott 0 érték a stacionaritas hidnyat, mig 1 értéke annak stacionarius voltat

jeloli. Az Gsszesité 3. tablazat alapjan lathatd, hogy az idésorok nem stacionerek, hiszen a

8 A stacionaritds sajatos, un. aszimptotikus formaja esetén az id6sor egyes centralis momentumainak
allandosulasahoz egy bizonyos idonek el kell telnie, azaz nem kovetkezik be a stabilitas a folyamat elindulasanak
kezdeti pillanatatél (Kimura et al. 2013). Természetesen az ilyen tipust idésorok vizsgalata vonatkozasaban is
elérhetd a stacionaritds masik két formaja mégpedig oly modon, hogy az idésor kezdeti elemeit nem vessziik
figyelembe, csak a stabilizalodas utani idépontoktdl vizsgalodunk.

89 Ramanathan (2003) megjegyzi, hogy hogy p > 1 lehet6séggel nem kell szamolni, hiszen ez a modellt explozivva
tenné, ami gazdasagi id6sorok esetén szinte elképzelhetetlen.
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probat az elemzés alapjat képezd arfolyamok logaritmikus differencialasdval nyerhetd

hozamokon végeztem el.

4.5. A heteroszkedaszticitas vizsgalata ARCH-LM teszttel

A hatékony piacok elméletének utolso idésoros feltevése, hogy a valtozok varianciai
idoben allandoak, azaz a szorasok megegyez6ségét (homoszkedaszticitasat) feltételezziik
(Hunyadi 2006). Az idGsoros adatok vonatkozasaban ez azonban nagyon gyakran nincs igy, a
variancidkra ugyanis id6ben csoportosulas, klaszterez6dés jellemzé (volatiliy clustering)

(Ramanathan 2003).

Petriman — Tulassay (2005) szerint a volatilitas klaszteresedését jelzi, ha a hozamok
modellezésekor keletkezd & reziduumok autokorreldlatlanok, de négyzetiik mar szignifikans
autokorrelaciot jelez. Robert Engle erre a jelenségre alapozva megalkotta az ARCH'® modellt.
Egy g-ad rendii ARCH modell képlete (Engle 1982):

atz =p, + ﬁlgtz—l + et ﬁqgtz—q- (48)

Az ARCH LM-teszttel azt elemezhetjiik, hogy a modellben van-e ARCH hatas a g-dik
taggal bezardlag. Mindez azt jelenti, hogy a feltételes variancia jellemz6it elsérendi
autoregressziv folyamatként is értelmezhetjiik.”* Az ARCH-momentum tehit a varianciak
modellezésén keresztiil mutatkozik meg (Petriman—Tulassay 2005). A teszt nullhipotézise (Ho)
alapjan a g-adik késleltetésig nincs ARCH hatds, azaz 4, 3; ..., B4= 0.Az alternativ hipotézis
szerint ugyanakkor valamelyik béta nem nulla. A vizsgalt orszagok és devizak Osszesité 3.
tablazata alapjan lathato, hogy Albania ¢s Izland kivételével a vizsgalt iddsorok
heteroszkedasztikusak (p<0,05). A heteroszkedaszticitas és a korabbbiakban targyalt
autokorrelacio torzitd hatasainak kisziirése érdekében GARCH-modellt alkalmaztam, melynek

mitkddési mechanizmusat a kovetkez6 fejezetrészben ismertetem.

0 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity = Autoregressziv Feltételes Heteroszkedaszticitas.

s

elmondhato, hogy a zajnak (véletlennek) nincs memoridja, a multbeli hozamok viszont emlékezettel birnak
(Ramanathan 2003, Chib — Greenberg 1994).
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3. tablazat A vizsgdlt orszdgok devizainak leird statisztikai jellemzdi

normé’lis autokorrelacié | heteroszkedaszticitds | stacionaritas
eloszlas
Vizsgalt piacok |ferdeség | csicsossag | Jarque- L jung-Box
Bera teszt teszt (p) ARCH-LM teszt (p) | ADF teszt (p)
(P)
Vezeték
Eurozoéna (EUR) 0,02 6,50 0,00 0,00 0,00 0,00
Svajc (CHF) -0,07 9,50 0,00 0,00 0,00 0,00
Eszak
%é‘;s)ﬁ“ Kirdlysdg | 048 | 10,07 0,00 0,00 0,00 0,00
Dénia (DKK) -0,05 6,54 0,00 0,00 0,00 0,00
Izland (ISK) -2,61 501,79 0,00 0,00 0,30 0,00
Norvégia (NOK) -0,28 7,26 0,00 0,00 0,00 0,00
Balti
Lettorszag (LVL) -0,09 9,51 0,00 0,00 0,00 0,00
Litvania (LTL) -0,06 7,37 0,00 0,00 0,00 0,00
Svédorszag (SEK) 0,01 6,39 0,00 0,00 0,00 0,00
CEE
Horvatorszag (HRK) 0,11 15,65 0,00 0,00 0,00 0,00
Csehorszag (CZK) -0,25 8,97 0,00 0,00 0,00 0,00
Magyarorszag (HUF) -0,52 9,38 0,00 0,00 0,00 0,00
Lengyelorszag (PLN) -0,40 9,23 0,00 0,00 0,00 0,00
Romania (RON) -0,57 13,63 0,00 0,00 0,00 0,00
Periféria
Albénia (ALL) 0,00 8,33 0,00 0,01 0,21 0,00
Oroszorszag (RUB) -1,00 18,83 0,00 0,00 0,00 0,00
Szerbia (RSD) -0,16 13,14 0,00 0,00 0,00 0,00
Toérokorszag (TRY) -0,82 14,73 0,00 0,00 0,01 0,00
Ukrajna (UAH) -0,74 60,34 0,00 0,00 0,01 0,00

Forrds: Sajat szerkesztés

4.6. Ami az ARCH modellen til van: a GARCH modellek

Petriman — Tulassay (2005) tanulmanyukban Kifejtik, hogy bar az ARCH modell

adatokhoz valo illeszthetdésége megfeleld, ez gyakran azzal jar, hogy a q értékeket (azaz a

késleltetések szamat) nagyon nagyra kell névelni. Mindez azt jelenti, hogy az adott id6pillanat

volatilitasa a korabbi iddszakok hosszu sorozatatol fligg, mely a volatilitas perzisztensz

jellegére utal. Nem szabad ugyanakkor elfelejtentink, hogy ha az adott devizapiacot erdteljes

(kiilso

vagy belsd)

sokk

éri,

a volatilitas

heteroszkedaszticitasi tulajdonsagot eléidézve (Kiirti 2006).
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Bollersley Engle (1982) kutatasi eredményeit tovabbfejlesztette a fent emlitett probléma
kikiiszobolése érdekében és megalkotta a GARCH'? modellt. Az eljaras 1ényege a feltételes és
feltétel nélkiili szorasok, illetve varianciak elvalasztdsa és meghatarozasa.

A szorés (o) teljes iddsorra torténd, feltétel nélkiili (unconditional) meghatarozasa az
egész id6étartamrol allit valamit, értéke konstans az idésor barmely pontjan. A feltétlen szoras
tehat, mint hosszu tavu trend egy atlagos szorasértéket képvisel a teljes megfigyelt periodusra
vonatkozoan (Kiirti 2006).

Ha a szorast az id6t6l fliggdvé tessziik (o), akkor mar feltételes (conditional) szorasrol
beszéliink, mellyel az idésorban bekdvetkez6 valtozasokra tudunk fokuszalni (Palandri 2014).
A feltételes szoras minden idépontban mas és mas értéket vesz fel, hiszen a maltbeli hozamok
alapjan hatdrozodik meg, mely az i1d6 elérehaladtaval egyre nagyobb visszatekintéssel parosul.
A két szoras kozotti kiillonbséget jol érzékelteti, hogy T megfigyelés esetén a t-dik idépontbeli
szoras a hozamok (ry, 1y, 73, ..., 11 ) fliggvénye, mig a feltétel nélkiili szoras tovabbra is a teljes
id6sor hozamaitol (ry, 15, 13, ..., rr) fligg (Amado — Terédsvirta, 2014).

A feltételes szoérasok és varianciak 1éte a hozamok dinamikus tulajdonsagainak
GARCH-modellbe torténd beemelését tette sziikségessé (Kiirti 2006). A GARCH (p,q) modell

altalanos képlete:

o = w+ Z?zl al-stz_i + Zi):l ﬁiatz_i, (49)

ahol w konstans, o2 és q az eredeti ARCH problémat, p a késleltetés szamat, ¢ és o a piacokon
fellép6 informaciok feltételes varianciara gyakorolt hatasat, mig £ a volatilitas perzisztenciajat
jelzi (Davidson—MacKinnon 2003). A GARCH-modellek hasznalata jellemz6en napi vagy heti
adatok esetén relevans, hosszabb idointervallumok esetén értelmét veszti, hiszen a volatilitas
klaszterez6 hatasa az egyes pénziigyi instrumentumok hozamaban eltiinik, azaz egy hossztava
atlagos érték felé kozelit (Kiirti 2006).

Az eddigiekben ismertetett altalainos GARCH-modell korlatjanak tekinthetd, hogy
szimmetrikus hatést valt ki a hozamokban mind pozitiv, mind negativ sokkok esetén.”® Az
extrém események targyalasanal azonban lathattuk, hogy a negativ hirek sokkal nagyobb
kilengéseket okoznak, mint egy hasonld jelentéséggel bird pozitiv sokk. A nemlinearis
reakciokat figyelembe vevé modszertant az NGARCH modell biztosithatja (Ossandon —
Bahamonde 2013).

2 Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity = Altalanositott Autoregressziv Feltételes
Heteroszkedaszticitas.

8 Ennek alapveté oka, hogy a kordbban ismertetett egyenletben a hibatagok négyzetes hatvanyai allnak, igy az
eléjelvaltasok eltiinnek.
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Az NGARCH-on kiviil szamtalan tovabbfejlesztett valtozat jelent meg egy-egy
kérdéskor pontosabb megvélaszolasahoz. Az adott jellemzdk figyelembevétele alapjan
beszélhetlink exponencialis EGARCH-ro6l (Francq et al. 2013), aszimmetrikus APARCH-rol
(Dring et al. 1993), tovabba GJR-GARCH-rdl (Glosten et al. 1993) és TGARCH-r6l is.

A vizsgalat soran tehat meg kell talalni azt a modellt, amely a legjobban illeszkedik a
vizsgalni kivant iddsorra. Kiss (2012) nyoman az APARCH — GJR-GARCH — TARCH-
GARCH modellek egymasra épiilésébol adoddan az idésoron parhuzamosan tobbféle modellt
futtatunk kiilonboz6 paraméterezéssel, majd a legjobban illeszkedé (autokorrelaciot és
heteroszkedaszticitast kiszlir6) modellt kivalasztjuk. A modellek paramétereinek becslését a
program elvégzi, majd az egyes modellek becslésének josagat az tn. Akaike-féle informacios
kritérium (AIC) segitségével ellendrizhetjilk, mely a modellek feliilbecslésének mértékét

mutatja. Minél alacsonyabb az AIC értéke, annal jobb lesz a becslésiink.

4.7. A DCC-GARCH modell

A kutatas eddigiekben feltart kezdeti (alap) eredményeinek és az elméleti hattér ismerete
segitségével ratérhetek az alternativ modell tényleges miikddési mechanizmusara. A
korabbiakban targyaltak alapjan a kollektiv viselkedési mintdzatok azonositasat az
Osszehasonlito eszkoztar biztositja. Az Osszehasonlitds alapjaul szolgald korrelacids
kétféleképpen torténhet. Kiszamithatjuk a korrelaciot egyrészrdl a teljes idésorra nézve (feltétel
nélkiili korrelacid), feltételezve, hogy semmilyen torzitd hatds nem 1ép fel, masrészrdl a t
id6tényezo figyelembevételével (feltételes korrelacio) is, mely mar a korrelaci6 ingadozasanak
vizsgalatat teszi lehetdvé (Tamakoshi — Hamori 2013).

A két korrelacid tehat mas szemléletmodban kozelit a vizsgalt iddsorokhoz, ezért
kulcsfontossagli a helyes mddszertan kivalasztisa. Mivel a kutatdsban a régiok devizdinak
hozamai kozti korrelacio iddbeli alakuldsat kivanom vizsgalni, ezért az idétényezot figyelembe
vevo feltételes korrelaciobdl kell kiindulnuk. A feltételes korrelacid kiszamitasanak egyik
modjat képezi az exponencialisan sulyozott mozgoatlag modszer (EWMA), amely egy A sullyal
korrigalja az hozamingadozésokat, azaz:

YesiAt oy 500

JEitamimto ) (it aitag,)

(50)

P12t =
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Forbes — Rigobon (2002) kutatasaikban azonban igazoltak, hogy a dinamizalt (gordiil6)
korrelaciok alakuldsanak értelmezésekor alapproblémat jelent, hogy a feltételes szordsokkal
vald korrelacidészamitds eredményeképpen az értékeket eltorzitja a heteroszkedaszticitds. Ha
nem tudjuk kisziirni a modellbdl a jelenséget, a korrelaci6 nem csupan az egyes devizak
egylittmozgasainak mértékét, és azok valtozasat, hanem a volatilitas idébeli valtozasanak
alakulasat is érzékelteti. A probléma a DCC-GARCH (dinamikus feltételes korrelacid) modell
segitségével kiiszobolhetd ki (Baumohl-Lyocsa 2014). Az eljaras soran a modszer
meghatarozza a feltételes szorasnégyzeteket, a standardizalt hibatagokat, melyekre az EWMA
modszerének sulyozasat hasznalja, melybdl minden egyes idOpontra egy korrelacios matrixot
ad (Kiss 2012). A diagnosztikus modell tehat a napi adatokra illesztett feltételes korrelacio
alakulasat vizsgalja a torzitasok teljes kikiiszobolése érdekében.

Az eddigi fejezetrészek segitségével sikeriilt bemutatni a vizsgalatba bevont orszagok
és devizaik korét, a devizak idGsoros adatainak az elemzés soran felmeriilé problémait és azok
kezelési lehetOségeit. Feltartam az adatok leird statisztikai jellemzdit, mellyel valoban
igazolhattam az extrémitasok normalis eloszlasnal nagyobb valdszinliségi aranyat, azaz a
skalafiiggetlen halozatok vastagfarkl eloszladsédnak a létjogosultsagat. Ismertettem tovabba az
extrémitasok azonositasat lehetové tevd DCC-GARCH miikodési mechanizmusat. A fejezet
utols6 részében ratérek az alkalmazott modszertan alapjan megvalosulo diagnosztika

eredmeényeire, azok értékelésére, illetve a vélelmezhetd kovetkeztetésekre is.

4.8. A vizsgalat diagnosztikai eredményei

A vizsgéalat diagnosztikus eredményeinek elsé 1épését a vizsgalando devizak
hozamvaltozasainak elemzése jelenti. A korabbiakban ismertetett extrémérték-elméletek koziil
parhuzamosan tobbet is alkalmazok az egyes eljarasok modszertani sajatossagaibol adodo
esetleges torzitasok elkeriilése érdekében. Mindez a kutatds szempontjabol alapvetd
fontossaggal bir, hiszen az extrém napok meghatarozasara alkalmas modszerek segitségével
valaszt kaphatunk arra a kiinduld kérdésre, hogy a vizsgalt idészakban az egyes devizak
hozamvaltozasait hany esetben detektaltak az egyes eljarasok extrém napi elmozdulasnak.
Ennek segitségével pedig megvizsgalhatjuk, hogy az egyes eljarasok valoban akkor jeleznek-e

extrém kilengést, amikor ténylegesen valsagos iddszak volt a piacon.
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4. tablazat Az extrém kilengések szdma az egyes extrémérték-elméletek alapjan

, . Valoészintitlen
ST QQ-plot Klaszteranalizis VaR hozamok (VAL)
T (SZ-S-K-E) T (SZ-S-K-E) T (SZ-S-K-E) T (SZ-S-K-E)

Vezetok
Eurozéna (EUR) 263 (37-103-89-34) 185 (28-78-59-20) 331 (78-107-81-65) 263(35-106-89-33)
Svéjc (CHF) 202 (30-86-63-23) 199 (36-86-57-20) 318 (74-102-69-73) 241 (35-105-69-32)
Eszak
féée;)ﬁ“ Kirdlysg | 508 (32.122-41-13) | 202 (31-115-38-18) 308 (81-91-73-63) 280 (49-152-57-22)
Dénia (DKK) 265(39-112-85-29) 298(44-120-100-34) 316 (75-107-72-62) 269 (36-116-88-29)
Izland (ISK) 27 (2-21-2-2) 233(50-138-18-27) 244 (66-97-34-47) 361 (91-192-32-46)
Norvégia (NOK) 269 (36-135-70-28) 224(25-117-62-20) 304 (82-92-69-61) 287 (42-142-75-28)
Balti
Lettorszag (LVL) 282 (40-120-89-33) 175 (20-82-50-23) 314 (76-98-75-65) 393 (59-156-129-49)
Litvania (LTL) 261 (34-116-82-27) 169 (22-82-48-17) 306 (75-95-72-64) 271 (38-120-85-28)
Svédorszag (SEK) 270 (27-150-71-22) 263 (26-145-70-22) 310 (76-101-72-61) 317 (33-173-86-25)
CEE
Horvétorszag (HRK) | 116 (12-60-29-15) 180 (22-88-50-20) 315 (75-102-73-65) 248 (34-108-75-31)
Csehorszag (CZK) 230 (19-113-58-40) 271 (26-131-70-44) 283 (60-99-64-60) 286 (24-140-73-49)
(ﬁaiy)amrmg 258 (25-128-70-35) 295 (22-127-115-31) 299 (65-99-76-59) 329 (39-149-96-45)
(ﬁ“,\%)y clorszig 240 (22-123-66-29) 251 (23-127-69-32) 312 (69-109-70-64) 334 (35-158-95-45)
Roménia (RON) 221 (35-108-56-22) 168 (27-88-40-13) 315 (86-91-67-71) 332 (68- 149-79-36)
Periféria
Albania (ALL) 278 (31-136-81-30) 181 (19-96-50-16) 318 (72-98-79-69) 318 (35-154-90-39)
Oroszorszag (RUB) | 241 (5-107-66-63) 250 (6-113-70-61) 341 (87-104-68-82) 429 (13-167-136-113)
Szerbia (RSD) 240 (54-117-46-23) 209 (49-104-38-18) 300 (77-100-69-54) 333 (71-146-81-35)
Torokorszag (TRY) | 171 (43-99-18-11) 180 (40-108-21-11) 300 (82-103-62-53) 263 (62-153-32-16)
Ukrajna (UAH) 85 (1-80-2-2) 175 (8-143-13-11) 302 (71-108-60-63) 343 (30-228-45-40)
OSSZESEN: 1352 1332 2110 2195

Megjegyzés: T = a teljes vizsgalt id6szak, SZ = a szigoritasi id6szak S = a suprime valsag id6szaka, K = a koztes
iddszak E = az eurdvalsag alatti extrém elmozdulasok szamat jeldli.

Forras: Sajat szerkesztés

A 4. tablazat alapjan egyértelmtien lathatd, hogy az egyes eljarasok eltéré extrém

ingadozas szamot hataroztak meg a mddszertani sajatossagokbol fakaddan. A vizsgalt idoszak

¢és a vizsgalandd devizdk vonatkozasaban Osszességben elmondhato, hogy a klaszteranalizis

tavolag alapt megkdzelitése, valamint a QQ-plot valdsziniiség alapt eljarasa eredményezte a

legkevesebb extrém kilengési szamot, mig a Value-at-Risk és a Valdsziniitlen hozamok alapjan

torténd modszertan a legtobbe

t.74

" Az extrémérték-eljarasok egyes devizakra vonatkozo egyéb adatait 1asd az 1. szami mellékletben.
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Az eljarasok eredményeinek ilyen mértéki kiilonbségeinek szem eldtt tartasa a pénz- és
tokepiaci szereplok szamara rendkiviil fontos. A gazdasagi szereploknek a kockazatok kezelése
(fedezése) soran csak a valdodi problémaknal szabad és kell beavatkozniuk, a helytelen
beavatkozas ugyanis nem a sokkok lekiizdését, hanem tovabbi sokkok generalasat idézhetik el6
(fenntartva a zavart a piaci kedélyek alakitasaval). A tal sok (gyakori) figyelmeztetd (extrém)
jelzés tovabba bizonyos fokig érzéketlenné teheti a gazdasagi szerepldket, mely ellehetetleniti
a valdsagos, komoly problémak idében torténd észlelését és korai hatékony kezelését. A 11.
abra, mely az eurd extrém napi kilengéseit abrazolja a négy extrémérték-modszer mellett,
mindezt nagyon jol illusztralja. Az abran jol lathato, hogy bar a QQ-plot és a klaszteranalizis
modszerei szamottevden kevesebb jelzést generaltak a masik két eljarashoz képest, az extrém
kilengések jelzései a valsagok alatt mégis jol csoportosulnak. Az eljarasok tehat a komoly, valds
piaci problémakat ragadjak meg, elkeriilve a masik két eljaras talzott jelzéseinek kiildését. A
VaR ezzel szemben a teljes vizsgalati idéintervallum alatt folyamatosan jelez, olyan
idészakokban is, amikor a masik harom modszer egyetalan nem (példaul 2006. szeptemeber és
2007. augusztusa kozott). Az abra alapjan tovabba megéallapithatd, hogy a VaR esetében nem
figyelhetok meg a valsagok alatti jelzések egyértelmli koncentrdlodasa sem, mely az eljaras

hatékonysagat alapjaiban kérddjelezheti meg.

QQ-plot Klaszteranalizis

11. abra Az eurd extrém kilengései az egyes extrém-érték azonositasi eljarasok mellett
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Megjegyzés: A fiiggbleges tengelyen a +1 és -1 értékek az adott kereskedési napi pozitiv, illetve negativ extrém
kilengéseket jelentik, a 0 pedig a varhato értéket jeloli. A vizszintes tengely az egyes kereskedési napokat jelenti
a vizsgalt idészakban.

Forras: Sajat szerkesztés
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A modszerek eltéré jelzésszama ¢s a jelzések iddbeliségének kiilonbozdsége
megkoveteli annak vizsgalatat is, hogy az egyes devizak esetében a négy modszer egyiittesen
mikor jelez extrém kilengést egy-egy kereskedési nap vonatkozédséban (részletesen lasd 2.
melléklet). Az egyes devizak extrém mértékii kilengéseit a négy modszer egyiittesen jellemzden
180-280 kereskedési nap kozott allapitotta meg (egy-két deviza kivételével). Osszességében
elmondhat6, hogy a komoly kilengéseket mind a négy eljaras képes volt beazonositani (11.
abra), ugyanakkor az eljarasok a sajat modszertanuk alapjan tovabbi extrém elmozdulasokat is
detektaltak, melyeket a tobbi modszer nem feltétlentil.

Azt kovetben tehat, hogy sikeriilt meghatarozni, hogy az adott devizara vonatkozdan
mikor (melyik kereskedési nap) jelzett a négy modszer egyiittesen extrém kilengést, képesek
vagyunk azt is feltarni, hogy hany deviza esetén volt extrém elmozdulas az egyes napokon,
feltéve, hogy mind a négy eljaras jelzett. A 12. abran lathat6, hogy egyetlen olyan nap sem volt
az eurOpai devizapiacon, amikor a médszerek mind a 19 vizsgalt deviza extrém mértéki
kilengését jeleztek volna, és csupan két kereskedési napot talalhatunk, amikor a piacon 18

deviza extrém mértékben kilengett.

12. abra A teljes europai devizapiac extrém kilengéseinek szdma

o
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lengett ki extrém mértékben a négy eljaras szerint

—
=
—

2010.05.01
2011.0501
20120501
2002.11.01
2013.05.01
2013.11.01

20000 1.00
2001.11.00

20060501
2006.11.01
2007.05.01
2007.11.01
20080501
2008.11.01
20090501
2009.11.01

2005.05.01
2005.11.01

Forras: Sajat szerkesztés

Amennyiben a teljes devizapiacot atfogd, rendszerszintli fertdézottséget szeretnénk
elemzni, az Gsszehasonlitast biztositd eszkoztar vonatkozasaban a leglényegesebb annak a
meghatarozasa, hogy a devizapiacok legalabb felén (10) volt-e extrém elmozdulas az adott

kereskedési napon. Amennyiben ugyanis a teljes eurdpai devizapiac legalabb felénél extrém
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mértéki kilengés tapasztalhato, az mar halozati szinten sem tekinthetd lokalis, vagy regionalis
tényezOnek, hiszen komolyan érezteti hatasat a teljes rendszerre. A vizsgalt iddszakban
Osszességében 92 kereskedési napot talalhatunk, amikor a devizapiacok legalabb fele extrém
mértékben Kilengett. A jelenség legtartdsabb megmutatkozasa természetesen a 2008-as
pénziigyi valsag kirobbanasanak idejére teheté. Amennyiben az elemzést a kitiizott kutatasi cél
érdekében a korabbiakban ismeretetett régiok devizainak piacaira végezziik el, erételjesebb
egylittmozgasi viselkedést tapasztalhatunk. Az extrémitasok QQ-plotos modszertana mellett

az egyes csoportokra vonatkozo eredményeket az 5. tablazat tartalmazza.

5. tablazat Az egyes régids csoportok devizdinak egyiittes kilengéseinek szdma

A csoportba tartozo devizak kozos Csoportok (devizaszam a csoportban)
kilengéseinek szima: Vezetd (2) | Eszak (4) | Balti (3) | CEE (5) | Periféria (5)
Osszes deviza esetén 316 7 152 63 5
egy kivételével az Gsszes deviza esetén - 97 168 45 20
kettd kivételével az Gsszes deviza esetén - 206 - 78 69

Forras: Sajat szerkesztés

A tablazat alapjan elmondhatd, hogy a vezetd orszagok devizainak egyiittes extrém
kilengései 316 esetben kdvetkeztek be, ami a fent targyalt 92 kereskedési naphoz képest jelentds
novekedést mutat. A 13. abra ezt az erételjes kozos viselkedési format jeleniti meg grafikus
formaban is. A balti térség devizai kozott is jelentds egyiittmozgas figyelhetd meg, az északi-
térség €s a periféria devizainak kozos egyiittmozgasa azonban meglehetdsen alacsony. Mindez
azt sejteti, hogy a csoportban olyan deviza is talalhato, amely nem koveti a tobbiek kozos
mozgasat. A tablazat alapjan ugyanis belathatd, hogy csokkentett devizaszam feltételezése

mellett mar megemelkedik az adott napi k6z0os kilengések szamaranya.

13. dbra A vezetd devizak azonos napi extrém kilengéseinek alakuldsa a vizsgalt id6szakban
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Megjegyzés: A fiiggbleges tengely 2-es értékénél az adott napon mindkét deviza (EUR, CHF) extrém mértékben
mozdult el, mig az 1-es értéknél csak az egyikiik.
Forras: Sajat szerkesztés
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Az extrém hozamok eddigiekben bemutatott részletes eredményei alapjan azt is
megallapithatjuk, hogy a hozamok idébeli alakulasa kovette az ECB monetaris politikai
valsagkezeld 1épéseit. Az extrém hozamok szama a 2008-2009-es valsag €s a koztes iddszak
idGintervallumaban jelentek meg a legnagyobb mértékben, az eurdvalsag idészakara azonban a
fellépd extrémitasok sulya a teljes vizsgalt idészakon beliill megkozeliti a monetaris szigoritas
nyugodt id6szakaét (lasd 4. tablazat zardjeles adatainak alakulasat). A 14. és 15. abran az ECB
két kiemelt fontossagl intézkedésének hatdsa lathato az egyes devizdk extrém kilengéseinek
vonatkozasaban (részletesen lasd 3. és 4. melléklet). A 14. abra alapjan elmondhato, hogy az
ECB 2008. oktober 2-an megkezdett kamatcsokkentése nyoman nem csokkentek az extrém
hozamingadozasok szdmaranyai, hiszen a dontés eldtt és a dontés utan bekovetkezd tizenegy
extrém napi kilengés is egy husz kereskedési napos intervallumban helyezkedik el. A piacok
zavartsagat tehat az ECB akkor még nem tudta kezelni, a devizdk arazasaban ebbdl adoddan
egy nagyfokt bizonytalansag Iépett fel a teljes eurdpai devizahaldzat vonatkozasaban. Mindez
egybeesik a szakirodalom erre az idGszakra vonatkozo allitasaival, validalva az altalam

alkalmazott modell megallapitasait.

14. abra Az ECB 2008. oktober 2-1 kamatcsokkentési dontésének hatasa az extrém napok
megjelenési gyakorisdgara
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Forrds: Sajat szerkesztés

A 15. abra mar az ECB eurovalsagra adott elsd legfontosabb 1€pését, a bilateralis swap-
megallapodas hatasat abrazolja a kelet-kozép-europai (CEE) orszagok vonatkozasaban. Az abra
alapjan belathato, hogy a dontés hatasara az extrém napok megjelenési gyakorisaga lecsokken,
hiszen két extrém kilengés kozott egyre nagyobb az idébeli tavolsag a dontés utan, mint a dontés

elott. A validacio ebben az esetben is sikeresnek mondhato, miutan a jegybankok a kovetkezd
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két évben nem ¢€ltek hasonldan drasztikus 1épéssel, ami a devizas likviditas kereslet és kinalat

egyensulyanak helyreéllitasara utal.

15. abra Az ECB 2011. november 30-i bilateralis-swap megallapodasanak hatasa az extrém
napok megjelenési gyakorisdgara
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Forras: Sajat szerkesztés

Az extrém napok elemzésébdl nyert informécidk alapjan a kollektiv viselkedési
mintazatok alapjat képezé feltétlen korrelaciok nagysaganak alakulasat is feltarhatjuk, hiszen
az extrémitdsok megjelenése mindig a devizaparok kozétti korrelacio valtozasaval jar egyiitt.”
A devizaparok megismert feltételes korrelacioinak jellemzdivel, valamint a monetaris politikai
Iépések altal (korabban) meghatarozott idGablakok segitségével mar képesek vagyunk
azonositani az eurdpai régios devizapiacok fertdzési allapotat. A kutatas négy, egymast kovetd
vizsgalati iddszakanak Osszahasonlitdsaval ugyanis bepillantdst nyerhetiink a devizak
egymiittmozgasaban bekovetkezett szignifikdns valtozasokba. A monetaris szigoritas (2005.
majus 1. - 2007. jalius 31.), a suprime valsag (2007. augusztus 1. - 2010. januar 31.), a koztes
(2010. februar 1. - 2011. november 30.) és az eurdvalsag (2011. december 1. - 2014. februar 4.)
iddszakainak 0sszehasonlitasat a kutatasi cél megvaldsitasa érdekében az egyes régiokon beliili
devizak vonatkozasaban ismertetem.

A vezet6 devizakat (eur6 és svajci frank) illetden megallapithatd, hogy minden esetben

igazolodott a kollektiv viselkedési formak megjelenése. A devizdk kozott mért kezdeti

5 A teljes idészakra vonatkozo feltétlen korreldcio értékei az 5. szamua mellékletben talalhatdak. Amennyiben az
egyes devizaparok feltétlen korrelacioibol (mint hosszt tdvua trendbdl) a kereskedési napokra vonatkozo feltételes
korrelaciokat kivonjuk, megkaphatjuk a vizsgalt idszak korrelacios gap-jeinek (korrelacié rovid tava

s

értéke aszimptotikusan kozelit a feltétlen korrelacio értékéhez.
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rendkiviil erés korreldcid a supbrime valsag iddszakéaval Gsszehasonlitva szétesett, a koztes
idészakban pedig tovabb csokkent. A korrelacios egyiitthato kezdeti 0,9-es értéke ugyanis a
koztes idOszakra -0,2-re zuhant. A vezetd devizak kozott tehat ebben az idOszakban a
divergencia jelenségének lehetiink szemtanti. A koztes id6szak és az eurdvalsag idészakanak
Osszehasonlitasanal azonban mar a két deviza erds fertézési hajlama jelentkezett, a korrelaciod
szignifikdns novekedése ugyanis tjra megkdzelitette a 2005-0s szintet (16. abra).”

A Dbalti-térség devizaparjai esetén a kollektiv viselkedési mintazat a vezeté devizakhoz
képest kissé eltér6 folyamatot mutat. A szigoritisi idészakban a harom deviza rendkiviili
egyiittmozgasanak mértéke a subprime iddszakaban visszaesett (divergencia), bar kisebb
mértékben, mint a vezetd devizaké. Ugyanakkor a koztes idOszakra az egylittmozgas
fert6z0dottségébdl adodoan a korrelaciok szignifikans novekedése ujra elérte a 0,8 koriili
értéket. A 16. abra alapjan lathato, hogy a lett és a litvan lat svéd koronaval szembeni
korrelacigja szinte teljesen tokéletes. Az eurdvalsag iddszakara azonban a vezetdk fertézésével
ellentétben divergencia tapasztalhatd, de ez tovabbra is egy 0,7 koriili korrelacios szint
fennmaradasat jelenti.

Az északi-térség devizaparjainak egylittmozgasaban a korabbi térségekkel ellentétben
jelentds hullamzas érzékelhetd. Az elsd két iddszak Osszehasonlitdsdban egyértelmiien
divergencia tapasztalhatd, a koztes i1ddszakkal vald Gsszehasonlitasban ugyanakkor mar a
devizak korrelaciojanak fert6zottsége dominal. Az eurdvalsag iddszaka azonban a devizak
ismételt korrelacios csokkenését eredményezte (divergencia).

A kelet-kozép-europai (CEE) térség devizaparjainak elemzése kapcsan megallapithato,
hogy a devizaparok kozti korrelacio valtozasa szinte minden devizapar esetén azonos. Az
egyetlen hektikus hulldmzast csupan a magyar forint €s a lengyel zlotyi korrelacids szintjének
alakulasa jelenti, hiszen a vizsgalt id6szak alatt az egyiittmozgas kozel 0,9-es szintrdl -0,8-ra is
lecsokkent. A monetaris szigoritas és a supbrime valsdg idészakanak Osszehasonlitasaval a
régio devizaparjainak korreldciojaban fert6zés mutatkozik (a HUF-PLN kivételével). A
fertdzési folyamat a koztes iddszak Osszehasonlitasaval is csak tovabb folytatodott. Az
eurdvalsag iddszakanak elemzésével azonban megallapithatd, hogy a devizaparok
egyiittmozgésaban divergencia mutathato ki. A térség kozos viselkedése jelzi, hogy az orszagok
devizai sokrétli szalon fliggnek egymastol, melynek eredményeként a haldzatot éré sokkokra a

korrelaciok szinte minden esetben azonos iranyba mozdultak el.

8 Az egyes id6szakok régionkénti 6sszehasonlitisanak szdmszerli eredményeit lasd a 6. mellékletben.
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16. abra A napi adatokra illesztett dinamikus feltételes korrelacio (DCC)
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Forras: Sajat szerkesztés

67



A periféria orszagainak devizaiban a kollektiv viselkedési mintazatok szinte teljes
egészében megegyeznek a CEE orszagok devizdinak viselkedési formaival. Az els6 és a mésik
tovabb folytatodik a koztes idészakban is. Az egylittmozgasok szignifikans megemelkedése (az
ukran hrivnya kivételével) a kezdeti 0 koriili értékrél 0,6-0,8-as értékeket eredményezett. Az
eurovalsag iddszakaban azonban a térség kettészakad, a devizaparok egy részénél divergencia,
masik részénél fertézés mutatkozik. Az orosz rubel — szerb dinar — alban lek egyiittmozgasok
bizonyulnak a leger6sebbnek, a térok lira ugyanakkor kevésbé relevans a térségben.

Csoportszinten tehat elmondhat6, hogy a 2008-2009-es suprime valsag hatasara a vezetd
devizak, az északi-térség és a balti régio devizaparjainak egyiittmozgasaban divergencia, a
CEE- ¢és a periféria-orszagok devizaparjainak korrelacidjanak alakulasaban viszont
egyértelmiien fertéz¢s tapasztalhatd. A két valsag kozti koztes idOszak a vezetdk kivételével
minden csoportban a fertézést eredményezte. Mindez azt jelenti, hogy a CEE devizak és a
periféria orszagok devizai még erbteljesebb egylittmozgast valdsitottak meg. Az eurdvalsag
hatasara azonban a csoportok egyiittmozgasaban egyértelmii divergencia mutatkozik, csupan
az eurd-svajci frank korrelacio volt képes erdsddni az eurdpai térségben.

Az elemzés alapjan megallapithatjuk, hogy az északi-térség devizaparjainak korrelacios
egylittmozgasa ¢€s a balti-térség devizaparjainak korrelacios alakuldsa a vizsgélt idészakban
hasonléan reagalt. A periféria és a CEE-orszadgok devizaparjainak esetében szintén hasonl6
megallapitasra juthatunk. Amennyiben tehat valamilyen sokk éri a halozatot, a két-két
csoportban bekovetkezd valtozds vélelmezhetden azonos irdnyt lesz. Az el6bbi
megallapitasokat a piaci szerepldk a kockéazatkezelés folyamataban nagy hatékonysaggal
hasznosithatjak, hiszen ismerve a devizdk hasonlé reakciot még kifinomultabb
(koltséghatékonyabb) fedezési stratégiakat valdsithatnak meg.

A régids orszagok devizaparjainak korrelacios elemzése utan azonban érdekes lehet az
altalam leirt csoportositashoz képest a teljes devizapiacra is roviden kitekinteni. A régids piacok
Osszevont (rendszerszintll) elemzése soran ugyanis megallapithatjuk, hogy a monetaris
szigoritds €s a subprime valsag iddszaka kozott a devizaparok arfolyamainak kozel fele
fert6z0dott, mig masik felénél a divergencia jelengése mutatkozott. A subprime vélsag és a
kozes idoszak idOablakanak Osszehasonlitasa viszont a devizapdrok hatarozott fertdzottseégi
allapotat jelzik. A koztes és az eurdvalsag idészakanak vonatkozasaban azonban mar piacok
kollektiv viselkedési mintazataban a divergencia dominancidja jelentik meg. Fontos azonban

megjegezni, hogy amennyiben a kollektiv viselkedéseket a teljes devizapiacon kivanjuk
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elemezni, a devizak eurdval és svajci frankkal vald korrelacids vizsgalata a relevans’’ (elég
csupan a kontinens dominans deviza alapu hiteleinek probléméjara gondolni). A CEE orszagok
devizainak euroval vett korrelacioja nagymértékben megegyezik a CEE csoport devizainak
szorosan hozza vannak kotve. Az elobbi megallapitast tovabb erdsiti, hogy a CHF és a CEE-
devizék egyiittmozgasa szinte ellentétes irdnyltl a CEE térség egymadssal vett korrelacidjanak
alakulasaval. Osszességében tehat, ha az EUR-CHF kozott a korrelacio valtozik, a CEE devizak
EUR-val vett korrelacidja azonos iranyba valtozik, mig az CHF-kal vett korrelaciojuk épp
ellenkezd iranyba.

A vezet6 devizak és a periféria orszagok devizainak k6zos korrelaciés mintazataival
kapcsolatban megallapithat6, hogy az eurdval vett korrelaciok az EUR-CHF gyengiilése ¢s
er6sodése esetén is megemelkedhetnek. A svajci frankkal vett korrelaciok alakulasaban
azonban csak a rubel kovette le az EUR-CHF alakulast, a csoport tobbi devizaja teljesen eltérd
mértékben reagalt a vizsgalt id6szakokban. A balti-térség harom devizaja esetén sajatossag,
hogy amig a CHF-kal vett korrelacidjuk teljesen lekdveti az EUR-CHF kollektiv viselkedési
formakat, az EUR-val vett korrelaciojuk azonban a koztes idészakban pont ellentétes iranyba
mozdult el. Az eurdvalsag ota azonban a korrelacio ismételten teljesen lekoveti az EUR-CHF
kollektiv viselkedési formakat. Az északi-térség devizainak a svéjci frankkal vett korrelacioja
szintén teljes mértékben megegyezik az EUR-CHF kollektiv viselkedési mintazatokkal. Az
euroval vett korrelacio alakulasaban azonban ez a jellemzé mar nem érzékelheto.

Az eddigiekben ismertetett eredmények alapjan a kutatas kdzponti céljat megvaldsitva
felmérhetjiik az eurdpai régios devizapiacok kollektiv viselkedési mintazatanak altalanos
fert6zottségi allapotat a teljes vizsgalt id6szak vonatkozasaban. A 17-18-19. abrak az egyes
Osszehasonlitott iddszakok fetdzési jellemzdit abrazoljak. A monetaris szigoritas és a suprime
valsag idOszakanak dsszehasonlitasabol lathatd, hogy az eurdpai térségek koziil a kelet-kdzép-
europai régioban és a periféria devizainak korében a fertdzés jelensége mutatkozott, hiszen a
régids devizaparok tobb mint felében’® szignifikansan megnétt a korrelacié. A vezetd devizak,
a balti-térség €s az északi-térség devizainak korében azonban a korrelaciok szignifikans

csOkkenésbol adodo divergencia kollektiv viselkedési mintdzata azonosithat6 (17. abra).

" A teljes devizapiacon a paronkénti arfolyamok 171 (19*18/2) db korrelaciot adnanak, melyek napi szintl
vizsgalata az adatok értelmezhetetlenségéhez vezetnének, ezért tartom célszeriinek a két kulcsvaluta kiemelését.
8 A 3.3. alfejezet modszertana alapjan meghatérozott 50%-ot tekintem a fertézés/divergencia feltételének.
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17. abra A monetaris szigoritas és a subprime valsag iddszaka alatt megvalosult kollektiv
viselkedési formak az egyes régiokban
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Forras: Sajat szekresztés

A suprime valsag és a koztes id6szak Osszehasonlitasabol megallapithato, hogy a kelet-
kozép-eurdpai devizaparok korrelacios mértéke a 2008-2009-es valsadg hatasara minden esetben
er@sodott (18. abra). A periféria orszagainak devizaparjai esetében ez az er6sddési tendencia mar
nem mutatkozik, a devizaparok egymassal szembeni korrelaciojanak alakuldsa hullimzova valt.
Amig a vezetd devizak korében tovabbra is a divergencia jelensége tapasztalhato, a balti-térség
korabbi divergenciajat erételjes fertézési hajlam valtotta fel. Az északi-térség vonatkozasaban a
korabbi divergencia megszlint, azonban fertdzést sem detektdlhatunk a devizdk valtozo
egylittmozgasabol adododan.

18. abra A subprime valsag és a koztes iddszak alatt megvalosult kollektiv viselkedési formak
az egyes régiokban
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Forras: Sajat szerkesztés
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A koztes idOszak és az eurovalsag Osszehasonlitasaval a kozelmult egy érdekes
jelenségére figyelhetiink fel (19. abra). A kelet-kozép-eurdpai térség devizainak korabbi
erdteljes fertdzottsége ugyanis megsziint, és egy korabban nem latott divergens viselkedési
format vett fel. Tovabbi érdekesség, hogy a vezetd devizak korabbi erds divergenciija
ugyancsak eltlint, és a fert6zési hajlam jelent meg. A balti- és az északi-térség devizaparjainak
korében ismételten a divergencia kollektiv viselkedési forméja rajzolodik ki. A periféria
devizaparjaiban fellelhetd korabbi fertdzottség egyre jobban gyengiilt, az id6szak alatt pedig

teljesen meg is sziint.

19. dbra A koztes id6szak €s az eurdvalsag alatt megvaldsult kollektiv viselkedési formak az
egyes régiokban
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Forras: Sajat szerkesztés

Ezzel empirikus kutatdsom végére értem, hiszen az extrémitasok azonositasara alkalmas
ujszerti, alternativ piacmodell segitségével sikeriilt feltarni a teljes eurdpai devizapiac régios
fert6zottségi allapotat és idébeli alakulasat a vizsgalt idészak vonatkozasaban. A megismert
eredmények a pénz- és tOkepiaci-, valamint mas gazdasagi szereplok (allam, monetaris politikat
képviseld nemzeti bank, stb.) kockazatkezelési hatékonysdgat novelheti, hiszen a régiok
devizainak megismert kdzos kollektiv viselkedése timpontot nyujthat a kiilonféle halozatot érd
sokkok okozta arfolyamkitettségek fedezési stratégiak finomhangolasa soran. A kutatas legfobb

eredményeit €és alkalmazhatdsagi lehetdségeit a kovetkezo, zar6 fejezetrészben ismertetem.
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4.9. Kitekintés, alkalmazasi lehetoségek

Az empirikus elemzés eredményei alapjan Osszefoglalva megéallapithatd, hogy az
altalam alkalmazott modszertan megfelelden alkalmazhato a kollektiv viselkedési formak
azonositasara a teljes europai devizapiacon, hiszen a detektalt fert6zési €s divergens jellemzok
a szakirodalom altal jelzett id6szakokra estek. Az ECB monetéaris politikai Iépéseinek elemzése
tehat alkalmas volt a devizapiac valsagjelenségeinek vizsgalatara annak ellenére, hogy a
devizapiac kozvetlen befolyasolasanak szandéka, nem jelenik meg az ECB elsddleges céljai
kozott. Mindez a gazdasagi szereplok szamara megkdnnyitheti az arfolyamkitettségbdl adodo
kockazatok kezelését, hiszen a piaci valsagot jelz6é indikatort egy kozvetleniil megfigyelhetd
csatornan is képesek elérni, komoly modellalkotas nélkiil.

Kockézatkezelési szempontbdl fontos kiemelni, hogy a tanulmany elején ismertetett
tranzakcids kitettség fedezésére alkalmazott stratégiak Madura (2008) szerint egyenranguak
(azaz a teljes/szelektiv/nem fedezés alkalmazasa egyarant racionalisnak tekinthet6, tehat nincs
egyértelmiien kovetendo ,,j0” stratégia), €s pusztan a gazdalkodo preferencidin mulik, hogy
melyiket vélasztja (példdul tulajdonosi akarat, informatikai hattér stb.). Munkdm ujszerti
eredménye, hogy ezek koltség oldalrol térténd ,,rangsorolasat” segithetem elé azaltal, hogy a
diverzifikalt devizaportfoliot feltételezd nem fedezés ¢és a szelektiv fedezés moddozatat
eredményeim 0j megvilagitasba helyezik. A diverzifikacio sikerességéhez az 1.1-es fejezetben
a historikus korrelacio idébeli stabilitasat koveteljiikk meg (azaz 8 ~ 0), mig a szelektiv fedezés
kapcsan a klasszikus VaR modell hattérfeltételezését (hozamok normalis eloszlasat) kell
elfogadnunk.

A kikotések okozta torzulasok érdekében alternativ eljarasokat (QQ plot, klaszterezés)
fogalmaztam meg azzal az igénnyel, hogy a vizsgalt hozamok iddébeli eloszlasa jobban
illeszkedjen a tényleges valsagjelenségekre. A fertdézések ¢€s divergenciak igazolasa a
kiilonb6z6 valsag-periddusokban arra utal, hogy az 8 paraméter abszolut értékben nagyobb,
mint nulla, ami a diverzifikacios stratégia jelentds korrekciojat feltételezné idGszakrol
idoszakra, mely a gazdalkoddé devizas pénzaramainak nagyaranyu atstrukturalasat kovetelné
meg. Vallalati szempontbol a diverzifikalt devizés portfoliora épiilé nem fedezési stratégia igy
drasztikus stratégiavaltasokat igényelhet, mely jelentds latens koltségeket hordoz magaban. Az
extrém devizamozgasok Kifinomultabb megkdozelitését lehetévé tevd alternativ (QQ-plot)
eljaras nyoman lehetdség van a szelektiv fedezési dontések szdmanak csékkentésére oly moédon,
hogy azok a valoban valsagos iddszakok hajnalan torténjenek. Az egyes modszerek
Osszehasonlitasa soran lathato volt ugyanis, hogy a klasszikus VaR modell szamos vakriasztast

ad, igy ez a devizas kitettség sokszor sziikségtelen fedezésével jarna egyiitt. Opcids fedezés
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alkalmazasa esetén mindez explicit modon emelné meg a gazdalkodo pénziigyi raforditasait. A
tranzakcids kitettség harom fedezési stratégiaja esetében igy elmondhatd, hogy a teljes fedezés
explicit koltségével és a nem fedezés egyértelmii stratégia-kiigazitasokkal jaro redlgazdasagi
nehézségeivel szemben a szelektiv fedezés varhatdé koltségeit képesek lehetiink tovabb
csokkenteni azaltal, hogy az alalunk alkalmazott modellek a normalis eloszlas sériilését figyelik
az eloszlas szélein. Munkam ujszeriiséget az extréem arfolyammozgasok fenti (klasszikus és
kifinomultabb) megkozelitése, a mogattiik dallo modellek tesztelése és az ezzel kapcsolatos
fedezési hatékonysdagndveld megdllapitasok jelentik.

A tanulméany segitségével sikeriilt tovabba a kutatds kozponti célkitlizését
megvaldsitani, hiszen feltartam a teljes europai devizapiac régionkénti atlagos fert6zottségi
(kollektiv viselkedési) jellemzoit, melynek alapjan képes voltam az eurdpai régiok kozott
kiilonbséget tenni az egyes idészakokban mutatkozd eltéré viselkedési mintazatoknak
koszonhetéen. A kelet-kozép-eurdpai orszagok vonatkozasaban jol lathatd az eurdvalsag alatt
jelentkezd divergencia jelensége, mely a térség homogenitasanak szétesését eredményezte. A
régid devizainak évtizedes kozos egyiittmozgédsa tehat megsziint, a devizak ©6nallé uton
kezdenek jarni. A vizsgalt id6szakban a CCE orszagokkal hasonlé modon csak a balti-térség
devizai viselkedtek, a subprime valsag alatti fert6z6dés az eurdvalsag hatasara divergenciava
alakult. A vezeté devizak viselkedési formaja a subprime valsag ota a teljes devizapiaccal
ellentétes uton jar. A kutatds tehat ravilagit arra, hogy rendszerszintli valsdgok esetén a
divergencia az eurdzonan kiviili orszagoknal is felléphet annak ellenére, hogy a térségben a
korabbi iddszakban erdteljes fertdzottség mutatkozott. Mindez ugyanakkor kihat agazdasagi
szereplok arfolyamkitettségére, mely a téma kiemelt fontossagat sugallja.

Az empirikus vizsgalat eredményeibdl tovabba kirajzolodik, hogy az egyes devizak
valsag eldtti mozgasa egy jovobeli eurdbevezetést célz6 monetéris politika szamara kedvezd
lehetett, hiszen a devizak szorosabb egyiittmozgasa megkonnyitette a potencialis ERM 1l
tagsagot. A vizsgalt devizak ugyanakkor a 2008-as valsag el6tt folyamatosan felértékelddési
nyomassal néztek Szembe, mig valsag utan a divergencia nehezitette egy ilyen arfolyampolitika
tartdos fennmaradasat. Egy kis nyitott gazdasag esetében a deviza szabad lebegtetése ugyanis
visszahat a transzmissziés mechanizmus arfolyamcsatornajan keresztiill a kozéptava
arszinvonal alakuldsdra — igy az esetleges kollektiv viselkedések kozvetett hatast
gyakorolhatnak az arstabilitas els6dleges céljanak elérésére is. A gazdasag kiilfold altali
finanszirozottsaiga nyoman pedig a kamat és hitelcsatorna is torzulhat. Explicite tehat a
jegybanknak hiaba nem kell beavatkoznia az arfolyam védelmében, attételesen azonban mégis

mindig muszaj az arszinvonal stabilitasanak megdrzése céljabol.
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A megismert kollektiv viselkedési mintazatok tiikrében fontos tovabba kiemelni, hogy
bar az orszdgok (allam, mint gazdasdgi szerepld) szédmara teljesen ésszerlinek tlinhet a
koltségvetési deficit finanszirozasara a sajat valutajukkal szoros korrelacios kapcsolatban 1évo
masik devizaban eladosodni (példaul CHF, EUR), mely tartalékvalutaként magas likviditassal
¢s alacsony kamatszinttel jar egyiitt, ez azonban mégis komoly veszélyforrasa valhat. Az
afolyamok nagymértékli kilengését ugyanis a csucsossag (negyedik momentum) iddébeli

novekedése is képes eldidézni.
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5. OSSZEGZES

A globalizacid napjainkban Oriasi sebességgel terjed, mely mara életiink minden apré
részletét athatotta, hatasai pedig a lathato és lathatatlan transzmissziés mechanizmusokon
keresztiil szamos tovagylriizO hatassal birnak. Az Osszekapcsolodas haldzati jellegébdl
kiindulva az egyes orszagok ¢és gazdasagi szereplok bekapcsolodtak a nemzetkozi
vérkeringésbe, mely szdmos potencidlis eldnyt és veszélyt tartogat szamukra. A kolcsonds
fliggdség kettdségének egyik szemléletes példaja a pénziigylr rendszerek vilagméretii
Osszefonodasa. A gazdasag szerepl6i a kiilfoldi piacok konnyl elérésével ugyanis nemzetkozi
méretekben képesek kockazataikat diverzifikalni, mig a piacok Osszekapcsolodasanak,
egységesiilésének hatasara a kockazatcsokkentés potencialis lehetdsége szamottevden lecsdkken.

Az elmult idészakban a pénziigyi instabilitast el6idéz6 tényezdk tovagylirizé hatasaként
fellépd extrémitasok a toke- és pénzpiacok sokkjaiban fokozddo koncentraltsdgot eredményeztek,
mely a kutatas kozéppontjat jelenté eurdpai devizapiacok (szabadon lebegd) arfolyamainak
alakulasara jelent6sen hatottak. Ennek érzékeltetését szolgalta a dolgozat fécimének metaforaja
is, ahol a devizapiac egészére, mint szervezetre, az egyes devizapiaci arfolyamparokra pedig,
mint a szervezet épitdelemeire (sejtjeire) tekintettem a kutatds soran.

A pénz- és tokepiaci szereploknek tehat a piacon fellép6 kockazatok minél hatékonyabb
kezelése érdekében ismerniiik kell, hogy egy adott devizapar extrém kilengése milyen
mértékben képes mas devizaarfolyamokat is megremegtetni? Amennyiben ugyanis
rendszert ér6 kiils6- vagy belsé sokk kovetkeztében, a kockazatporlasztas (diverzifikacio) épp
akkor lesz hatastalan, amikor a legfontosabb lenne. Sziikség van tehat egy olyan alternativ
modell megalkotasara, mely a devizapiacon gyakran fellépd nem vart mozgasok ¢és turbulens
hatasok még alaposabb megértését Dbiztositjak, mellyel a gazdasagi szereplok
arfolyamkitettségiiket koltséghatékonyabban fedezhetik.

Jelen tanulmany ennek érdekében arra tett kisérletet, hogy az extrémitdasok azonositasanak
ujszerti (kifinomultabb) megkozelitésével az egyes europai régiokban egy atlagos fertozottségi
szintet meérhessek fel, mely lehetoségiil szolgalhat az europai devizadrfolyam-kitettségek fedezési
stratégiainak hatékonyabba tételéhez. A jelenség tanulmdnyozédsdnak és megértésének
kulcsfontossagu részét képezi az eurdpai monetaris politikai dontések vizsgalt iddszakbeli
feltarasa is, melynek, mint a valsagos id0szakokat jelz6 indikatornak kitiintetett szerepe van. A
kitlizott cél megvalositasat részben az elméleti hatteret biztositd szakirodalommal, részben az

elemzéshez hasznalt statisztikai modszertan alapos ismertetésével igyekeztem elérni.
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Ennek érdekében munkamat a gazdasagi szereplok afolyamkitettségének fedezési
stratégiaival, a kitettséget el6idéz6 extrémitasok vizsgalataval és azok kollektiv viselkedési
formainak feltérképezésével kezdtem. Az 1. fejezet a devizaarfolyam-kitettség fedezési
lehetdségeinek, az extrém események és az extrémitasokkal kapcsolatos fogalmak pontos
meghatarozasara szolgalt. Felvazoltam az extrémitdsok alapvetd statisztikai €s dinamikus
(skalafiiggetlen) tulajdonséagait annak érdekében, hogy a hasznalni (felépiteni) kivant alternativ
modell hatékony piacok elméletétdl eltéré vonasait megallapithassam. A fejezetben kiemelt
fontossaggal targyaltam a dolgozat alappillérét képezd kollektiv viselkedési formakat: a
fert6zést és a divegrenciat. A 2. fejezet segitségével az extrém és normal értékek szétvalasztasi
lehet6ségeinek szakirodalmi attekintését végeztem el feltarva a statisztikai alapokon nyugvo
eljarasokat (VaR, EVT, QQ-plot) és a tavolsag alapu klaszterelemzést. A dolgozat 3.
fejezetében az empirikus 6sszehasonlitas alapjat biztosit6 ECB monetaris politikai valsagkezeld
Iépéssorozatait ismertettem a teljes vizsgalt idészak (2005. méjus 1. — 2014. feburar 4.)
vonatkozasaban. A 4. fejezet segitségével feltartam a piaci hatékonysag sériilését a vizsgalt
1idésoros adatokat illetben, részletezve a heteroszkedaszticitds, a stacionaritas és az
autokorrelacio problematikajat és kezelésiik lehetdségeit. Végezetiil a GARCH modellre épitve
a dinamikus feltételes korrelacidé (DCC) szamitasanak menetét is bemutattam.

A tanulmény céljdnak megvalositasa érdekében a szakirodalmi és a modszertani
fejezeteket kovetden elvégeztem empirikus vizsgalatomat az USD-ben denominalt 19 eurdpai
deviza arfolyamadatainak felhasznalasaval. Az egyes orszagokat sajatossagaik alapjan
csoportokra bontva (vezetdk, balti-térség, északi-térség, kelet-kdzép-eurdpai térség és a
periféria orszagok) elemeztem. A monetaris politika dontéseinek elemzésével pedig a vizsgalt
iddintervallumot négy adGablakra osztottam, ugymint a suprime valsag el6tti (2005. majus 1. —
2007. jalius 31.), a subprime valsag alatti (2007. augusztus 1. —2010 januar 31.), a koztes (2010.
februar 1. — 2011. november 30.) és az eurdvalsag (2011. december 1.— 2014. februar 4.)
id6szakara. Az eredmények alapjan megallapithatd, hogy minden idészakban igazolddtak a
kollektiv viselkedési mintazatok az egyes eurdpai régiokban. Az altalam alkalmazott
modszertan tehat megfelelden alkalmazhaté a kollektiv viselkedési formak azonositasara a
teljes eurdpai devizapiacon, hiszen a detektalt fertdzési és divergens jellemzdk a szakirodalom
altal jelzett idOszakokra estek. Az ECB monetaris politikai lépéseinek elemzése, mint
valsagjelz6 indikator tehat alkalmas volt a piaci valsagjelenségek vizsgalatara. Az elmult
1d6szak valsagokkal tlizdelt id6szakanak elemzéséval kapcsolatban fontos kiemelnem, hogy a
tanulmany nem az egyes valsagok okainak és specifikus jellemzdinek feltarasat tiizte ki célul.

A valsagokra egyszerlien ugy tekintettem, mint a kiépiilt devizapiaci hdl6zatot megremegtetd
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extrémnek mindsitett elmozdulasok koncentralt halmazéara (sokkokra), melyeket a rendszer
altalanos jellemzoinek feltrasara kivantam felhasznalni.

A megismert kollektiv viselkedési formak kockézatkezelési megkozelitésben
hozzajarulnak ahhoz, hogy a tranzakcios kitettség kezelésének diverzifikalt devizaportfoliot
feltételezd nem fedezési €s a szelektiv fedezési modozatat 1j megvilagitasba helyezzék. A
historikus korrelacio iddbeli stabilitdsanak és a klasszikus VaR modell normalis eloszlasanak
feltételezéseibdl adodo torzuldsok (vakriasztasok) helyett ugyanis az alkalmazott alternativ
eljarassal (QQ-plot) a vizsgalt hozamok iddbeli eloszlasat jobban hozzailleszthetjiik a tényleges
valsagjelenségekre. A kifinomultabb megkozelitéssel lehetévé valik, hogy a modell a valoban
valsagos id6szakok kezdetén jelezzen, elkeriilve a vakriasztasokbol eredd sziikségtelen
fedezéseket, hiszen a modszerrel képesek lehetiink a normalis eloszlas sériilését figyelni a
valdsziniliségi eloszlas szélein.

Az empirikus elemzésbdl nyert adatok alapjan megallapithatom, hogy sikeriilt
kutatdsom targyat megvalositani, hiszen az europai devizdk korrelacios egyiittmozgasanak
kifinomultabb elemzésével képes voltam feltdrni a teljes eurdpai devizapiac régios fertézottségi
szintjét és alakuldasat az elmult tiz év idészakaban. Mindezek ismerete fontos jellemzdéként
szolgalhatnak az eurdpai devizadrfolyam-kitettségek fedezési stratégidginak hatékonyabba
tételében. Ennek fényében a tanulmany fécimének kérdésére is megadhatjuk a valaszt, azaz:
bar az egyes europai régiok eltérd reakciokat mutatnak a rendszert éré sokkokra vonatkozoan,
egy-egy régio orszagainak viselkedése mar nagymértékli hasonlosagot mutat. Csoportszintii
viselkedési mintazatok rajzolédnak ki az eurdpai devizapiacon, mely tampontul szolgalhat a
kockazatkezelési stratégiak kialakitasaban.

Osszességében elmondhaté, hogy kutatasi célom megvaldsitisa érdekében szamos tényt
tartam fel, melyekre tdmaszkodva tobb kitekintést is tettem. A kutatési teriilet azonban koran
sem tekinthetd lezartnak. A tanulmany kozponti kérdéskorének megvaldsitasa érdekében
sikeriilt megvizsgalni a dolgozat f6 célkitiizését, az eredmények azonban tovabbi ok-okozati
kérdéseket vetnek fel. A felhasznalt alternativ eljards azonban egyértelmii ok-okozati
Osszefiiggések feltdrasdra mar nem haszndlhat6. A kutatdsi munkdm tovabbi folytatasat
képezheti a megismert alaposszefiiggések feltarasan tul az egyes orszagcsoportok hasonlo
viselkedésének és a régios kiilonbségekben rejlé megvalaszolatlan ,,miértek” mélyrehatod
felkutatasa az arfolyamkitettségbdl adodo fedezési stratégidk minél kifinomultabb voltanak

tamogatasa érdekében.
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MELLEKLETEK

1. melléklet Az egyes devizak eltéré modszerek esetén mutatott extrém elmozdulasainak
jellemz6i 2005. majus 1. és 2014. februar 4. kozott (1/2)

Extrémeérték-
eljarasok

Vezetok

Eszaki-térség

Balti-térség

EUR CHF

GBP

DKK ISK

NOK

LVL LTL SEK

QQ-plot

a teljes minta
kurt6zisa

6,50191 | 9,498683

10,06951

6,535441 | 501,7894

7,256693

9,508126 | 7,374464 | 6,389624

normal napok
kurtozisa

2,785394 | 2,893109

2,800846

2,978315 | 5,416579

2,85573

2,841848 | 2,780612 | 2,892556

pozitiv extrém
hozamok (X+)
minimuma

0,008495 | 0,008708

0,007949

0,008476 0,03732

0,010787

0,008545 | 0,008657 | 0,010999

negativ extrém
hozamok (X-)
maximuma

-0,00711 | -0,00881

-0,00754

-0,00729 | -0,03331

-0,00886

-0,00726 | -0,00746 | -0,00953

VaR

a teljes minta
kurt6zisa

6,50191 | 9,498683

10,06951

6,535441 | 501,7894

7,256693

9,508126 | 7,374464 | 6,389624

normal napok
kurt6zisa

3,481916 | 3,755759

5,740678

3,821449 | 55,69755

4,18374

4,036519 3,73933 4,098987

pozitiv extrém
hozamok (X+)
minimuma

0,742315| 0,807525

0,666683

0,756195 1,2485

0,903592

0,661962 | 0,750154 | 0,927652

negativ extrém
hozamok (X-)
maximuma

-0,74232 | -0,80753

-0,66668

-0,75619 -1,2485

-0,90359

-0,66196 -0,75015 -0,92765

Klaszter

a teljes minta
kurt6zisa

6,50191 | 9,498683

10,06951

6,535441 | 501,7894

7,256693

9,508126 | 7,374464 | 6,389624

normal napok
kurtdzisa

2,955115 | 2,939323

2,957623

2,931956 | 2,799959

2,925389

2,960902 | 2,959396 | 2,907366

pozitiv extrém
hozamok (X+)
minimuma

-0,00901 | -0,00834

0,000142

-0,00708 -0,01271

-0,01014

0,000317 | -0,00913 | -0,00993

negativ extrém
hozamok (X-)
maximuma

0,008559 | 0,009587

0,009152

0,007961 | 0,011345

0,010678

0,008881 | 0,009671 | 0,010999

klaszterek szama

74 95

73

100 58

69

100 74 82

meghiusult-e a 3-as
kurtézishoz

kozelités? (0: nem, 1:

igen)

VAL

a teljes minta
kurt6zisa

6,50191 | 9,498683

10,06951

6,535441 | 501,7894

7,256693

9,508126 | 7,374464 | 6,389624

normal napok
kurt6zisa

2,789727 | 2,81928

2,656125

2,980851 | 2,567969

2,821423

2,635875 | 2,767947 | 2,805177

pozitiv extrém
hozamok (X+)
minimuma

0,007512 | 0,00847

0,006886

0,007693 | 0,009156

0,008973

0,006704 | 0,007726 | 0,009455

negativ extrém
hozamok (X-)
maximuma

-0,00783 | -0,00785

-0,00688

-0,0079 -0,01011

-0,00958

-0,00692 -0,00794 -0,00973

Forras: Sajat szerkesztés




rom

1. melléklet Az egyes devizak eltéré modszerek esetén mutatott extrém elmozdulasainak
jellemz6i 2005. majus 1. és 2014. februar 4. kozott (2/2)

Extrémérték-
eljarasok

CEE-térség

Periféria-térség

HRK

CzZK

HUF PLN

RON

ALL

UAH RUB RSD

TRY

QQ-plot

a teljes minta
kurtdzisa

15,64763

8,965243

9,383335 | 9,227839

13,62543

8,333506

18,82524 | 13,13529 | 14,72943

60,34025

normal napok
kurtozisa

3,069681

3,00447

2,909659 | 3,048496

2,698645

2,632475

3,483526 | 2,854704 |2,948739

6,132161

pozitiv extrém
hozamok (X+)
minimuma

0,011771

0,011479

0,014032 | 0,013538

0,011347

0,008844

0,007504 | 0,011021 | 0,01362

0,015353

negativ extrém
hozamok (X-)
maximuma

-0,01074

-0,01023

-0,01184 | -0,01196

-0,00995

-0,0077

-0,00661 | -0,01061 |[-0,01167

-0,0143

VaR

a teljes minta
kurtozisa

15,64763

8,965243

9,383335 | 9,227839

13,62543

8,333506

18,82524 | 13,13529 | 14,72943

60,34025

normal napok
kurtozisa

5,040597

3,904814

3,916059 | 5,786277

4,420373

3,775359

8,287826 | 4,042343 |6,222057

34,95174

pozitiv extrém
hozamok (X+)
minimuma

0,85577

0,989792

1,128935 | 1,077651

0,897414

0,75858

0,490635 | 0,949809 | 1,023568

0,803408

negativ extrém
hozamok (X-)
maximuma

-0,85577

-0,98979

-1,12894 | -1,07765

-0,89741

-0,75858

-0,49063 | -0,94981 | -1,02357

-0,80341

Klaszter

a teljes minta
kurtbzisa

15,64763

8,965243

9,383335 | 9,227839

13,62543

8,333506

18,82524 | 13,13529 | 14,72943

60,34025

normal napok
kurtozisa

2,824462

2,934325

2,968348 | 3,013503

2,879036

2,907594

3,486083 | 2,934091 | 2,89031

4,374127

pozitiv extrém
hozamok (X+)
minimuma

-0,00994

-0,01056

-0,01321 | -0,01196

-0,01231

-0,01077

-0,00729 -0,01172 | -0,01248

-0,00853

negativ extrém
hozamok (X-)
maximuma

0,008456

0,009894

0,013807 | 0,012761

0,011056

0,008626

0,006454 | 0,011105 |0,011522

0,010187

klaszterek szdma

74

95

73 100

58

69

100 74 82

100

meghitsult-e a 3-as
kurtézishoz
kozelités? (0: nem, 1:
igen)

VAL

a teljes minta
kurtozisa

15,64763

8,965243

9,383335 | 9,227839

13,62543

8,333506

18,82524 | 13,13529 | 14,72943

60,34025

normal napok
kurtozisa

2,673839

2,882581

2,777098 | 2,867666

2,50565

2,561624

3,078984 | 2,677343 |2,683368

3,44754

pozitiv extrém
hozamok (X+)
minimuma

0,007987

0,009796

0,011342 | 0,010597

0,008583

0,007397

0,005033 | 0,008627 |0,009413

0,006267

negativ extrém
hozamok (X-)
maximuma

-0,00833

-0,00993

-0,01184 -0,01127

-0,00908

-0,00792

-0,0055 -0,00967 | -0,01046

-0,00636

Forras: Sajat szerkesztés




2. melléklet Az adott napi extrém elmozdulasok négy modszer alapjan torténd k6zos

azonositasa a vizsgalt idészak alatt

Adott napi extrém elmozdulasok szamanak azonositasa

Csoportok mind a 4 médszer | 3 moédszer | 2 moédszer | 1médszer | nincs extrém | OSSZESEN
alapjan alapjan alapjan alapjan napi jelzés

Vezeték
Eurozéna (EUR) 270 85 72 178 2588 3201
Svéjc (CHF) 282 88 46 157 2170 3201
Eszak
fégé(;s)ﬁlt Kiralysag 205 123 139 194 2610 3201
Déania (DKK) 322 103 55 103 2610 3201
Izland (I1SK) 21 185 139 137 2713 3201
Norvégia (NOK) 271 77 71 159 2615 3201
Balti
Lettorszag (LVL) 229 84 125 162 2601 3201
Litvania (LTL) 239 96 86 164 2608 3201
Svédorszag (SEK) 271 87 49 164 2622 3201
CEE
Horvatorszag (HRK) 182 117 100 163 2631 3201
Csehorszag (CZK) 275 112 40 109 2657 3201
Magyarorszag (HUF) 242 71 88 125 2667 3201
Lengyelorszag (PLN) 234 84 76 169 2630 3201
Romania (RON) 181 86 108 183 2635 3201
Periféria
Albénia (ALL) 204 127 87 130 2653 3201
Oroszorszag (RUB) 133 105 98 323 2542 3201
Szerbia (RSD) 238 68 69 135 2691 3201
Tordkorszag (TRY) 201 89 82 228 2601 3201
Ukrajna (UAH) 97 108 156 206 2634 3201

Forrads: Sajat szerkesztés




melléklet A monetaris politika 2008. oktober 2-1 kamatcsokkentési dontésének hatasai az

extrém napok megjelenésének gyakorisagara
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4. melléklet A monetaris politika 2011. november 30-i bilateralis-swap megallapodasanak
hatasai az extrém napok megjelenési gyakorisdgara
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Megjegyzés: Az abrakon a vizszintes tengelyen felvett 0 érték jelzi a monetaris dontés idéponjat.

Forrads: Sajat szerkesztés
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5. melléklet A teljes id6sorra vonatkozo feltétlen korrelacio értékei

EUR/ | GBP/ | ALL/ | HRK/ | CZK/ | DKK/ | HUF/ | ISK/ | LVL/ | LTL/ | NOK/ | PLN/ | RON/ | RUB/ | RSD/ | SEK/ | CHF/ | TRY/ | UAH/

usb Usb | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD | USD
EUR/USD 0| 0,682| 0,587| 0,571| 0,759]| 0,916| 0,732| 0,201| 0,821| 0,877| 0,807 | 0,665| 0,553| 0,457| 0,459| 0,775|0,822|0,315| 0,086
GBP/USD | 0,682 0| 0431] 0,427| 0,552| 0,635| 0,552| 0,125| 0,604| 0,630| 0,622| 0,531| 0,410| 0,359| 0,332| 0,582|0,572|0,269| 0,061
ALL/USD | 0,587 0,431 0| 0,602| 0,488 | 0,554| 0,494| 0,148| 0,681| 0,651| 0,503 | 0,502| 0,584 | 0,426| 0,451| 0,483|0,452|0,269|0,135
HRK/USD | 0,571 0,427 0,602 0] 0,503| 0,585]| 0,515| 0,151| 0,654| 0,643| 0,487| 0,537| 0,575| 0,414| 0,407 | 0,516|0,443|0,255)| 0,081
CZK/USD | 0,759]| 0,552| 0,488 | 0,503 0/0801] 0,741| 0,196 0,692| 0,737 | 0,658 | 0,707| 0,520| 0,450| 0,405| 0,740| 0,620 0,360 | 0,057
DKK/USD| 0,916| 0,635| 0,554| 0,585 0,801 0| 0,757| 0,207| 0,810| 0,870| 0,747] 0,706| 0,562 | 0,455| 0,463| 0,822]0,767|0,325|0,075
HUF/USD | 0,732] 0,552| 0,494| 0,515| 0,741| 0,757 0| 0,199| 0,687 0,712| 0,672| 0,758 | 0,568 | 0,492 | 0,442| 0,737|0,556 | 0,469 | 0,039
ISK/USD 0,201| 0,125| 0,148| 0,151| 0,196| 0,207 0,199 0| 0,188| 0,207| 0,177| 0,177| 0,174| 0,079| 0,146| 0,219/0,151|0,113| 0,004
LvL/usb | 0,821 0,604| 0,681| 0,654| 0,692| 0,810| 0,687 | 0,188 0] 0,923| 0,691| 0,669 | 0,623| 0,499| 0,529| 0,705 0,665 | 0,322 | 0,084
LTL/USD | 0,877 0,630| 0,651| 0,643| 0,737| 0,870| 0,712| 0,207 | 0,923 0| 0,726| 0,675| 0,601| 0,457| 0,486 | 0,744|0,733]0,332| 0,083
NOK/UsD| 0,807| 0,622| 0,503 | 0,487 | 0,658 | 0,747| 0,672| 0,177| 0,691 | 0,726 0] 0,627| 0,500| 0,452| 0,395 0,756 0,662 0,367 | 0,074
PLN/USD | 0,665| 0,531 | 0,502| 0,537 0,707| 0,706| 0,758| 0,177| 0,669| 0,675| 0,627 0] 0,563] 0,522| 0,439| 0,692|0,489 0,469 | 0,062
RON/USD | 0,553| 0,410| 0,584 | 0,575| 0,520| 0,562| 0,568 | 0,174| 0,623| 0,601| 0,500| 0,563 0| 0,445| 0,460 0,532]0,3900,344|0,039
RUB/USD | 0,457| 0,359 0,426| 0,414| 0,450| 0,455| 0,492| 0,079| 0,499| 0,457| 0,452| 0,522| 0,445 0| 0,379 0,468 0,314 0,306 | 0,037
RSD/USD | 0,459 0,332| 0,451 | 0,407| 0,405| 0,463| 0,442| 0,146| 0,529| 0,486| 0,395| 0,439| 0,460 0,379 0] 0,412|0,337|0,266| 0,074
SEK/USD | 0,775| 0,582| 0,483| 0,516| 0,740| 0,822| 0,737| 0,219| 0,705| 0,744| 0,756| 0,692| 0,532| 0,468 | 0,412 0/0,614|0,373|0,075
CHF/USD | 0,822| 0,572| 0,452| 0,443| 0,620| 0,767| 0,556| 0,151| 0,665| 0,733| 0,662| 0,489| 0,390| 0,314| 0,337 | 0,614 0/0,169] 0,049
TRY/USD | 0,315] 0,269 0,269| 0,255| 0,360| 0,325| 0,469| 0,113] 0,322| 0,332| 0,367| 0,469 | 0,344 | 0,306| 0,266| 0,373|0,169 010,007
UAH/USD | 0,086| 0,061] 0,135] 0,081| 0,057| 0,075| 0,039|00,004| 0,084| 0,083| 0,074| 0,062 0,039 0,037 0,074 | 0,075 0,049 0,007 0

Forras: Sajat szerkesztés
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6. melléklet Az Ansari-Bradley-teszt és a T-proba eredményei alapjan az egyes id6északok

Osszehasonlitdsa a vizsgalt régiokban

Osszehasonlitandé A két idoszak Gsszehasonlitasaban a korrelaciok szignifikansan néttek (+1)
idészakok a régiokban vagy csokkentek (-1)
Vezeték EEE
Szigoritas vs. Subprime -1
Subprime vs. Koztes -1
Koztes vs. Eurovalsag 1

EszaKi-térség

Szigoritas vs. Subprime -1 -1 -1 -1 -1 1
Subprime vs. Koztes 1 -1 1 -1 1 -1
Koztes vs. Eurdvalsag 1 -1 -1 -1 -1 -1

Balti-térség

Szigoritas vs. Subprime -1 -1 -1
Subprime vs. Koztes 1 1 1
Koztes vs. Eurdvalsag -1 -1 -1

CEE-térség

CZK- | CZK- | CZK- | HRK- | HUF- | HUF- | HRK- | HRK- | HRK- | PLN-
HUF | PLN RON | CZK | PLN RON | HUF | PLN RON | RON

Szigoritas vs. Subprime 1 1 1 -1 -1 1 1 1 1 1
Subprime vs. Koztes 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Koztes vs. Eurovalsag -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 1 -1 -1

Periféria-térség

RUB- | RUB- | RUB- | ALL- | ALL- | ALL- | ALL- | TRY- | RSD- | RSD-
UAH | TRY |RSD |RUB |UAH |TRY |RSD | UAH | TRY | UAH

Szigoritas vs. Subprime 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Subprime vs. Koztes 1 1 1 -1 -1 1 1 1 1 -1
Koztes vs. Eurdvalsag 1 1 -1 -1 1 -1 -1 1 -1 1

Forras: Sajat szerkesztés




