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FELHIVAS

fiatal szerzok és kutatok szamdra

A Hitelintézeti Szemle Szerkesztébizottsdga fontosnak tartja, hogy a pénziigyi
szakma tehetséges, flatal kutatdit és szerzdit tdmogassa. Fzért vigy dontott,
hogy 2013 utan a 2014-es évre is palydzatot hirdet meg 35 év alatti szerzék
szdmara pénziigyi szakmal témdji tudomanyos és gyakorlati tanulményokra.
Olyan anyagokat vdarunk, amelyek a kéthavonta megjelend Hitelintézeti
Szemle folydirat profilidba illeszthetSk, és ott ondllé tanulmdnyként megje-
lentetheldk.

A Szerkesztdbizottsag 2014-ben a legjobb biztositdsi témdji tanulmdanyra kii-
[ondijat is meghirdet.

A palydzaton a palyamii bekiildésével lehet részt venni. Kérjiik, a bekilldéskor
Jjelezzék, ha a palydzaton el kivannak indulni. A 2014-es pdlyvdzaton a Hitel-
intézeti Szemlében az év sordn megjelentett tanulmadnyokkal vehetnek részi a
353 év alatti fiatal kutatck. A palydzat eredményét a kévetkezé év dprilis végéig
hirdeti ki a birdlébizottsag, amely a Hitelintézeti Szemle Szerkesztdbizottsa-
ganak tagjaibol all.

A birdldbizottsag a legjobb hdrom szerzdt pénzjutalomban részesiti az aldb-
biak szerint:

1. dij: 300 ezer F't
2.dij: 150 ezer Ft
3.dij: 80 ezer Ft

Biztositdsi témdju kiilondij: 80 ezer Ft
A publikdldsra szant tanulmanyokat a szemle@bankarkepzo. hu cimre szives-

kedjenek eljuttatni.

Egyittal tdjékoztatjuk Ondket, hogy a 2013. évi pdlydzat eredményhirdetését
2014. aprilisaban rendezzitk meg.

Dr. Kovacs Levente
a szerkesztobizottsdg elnoke

Marsi Evika
felelos szerkeszté
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Kiss Gapor Davin-ScHuszTer TAMAS

Az egylittmozgas vege —
a kelet-kdzép-eurdpai devizak
és a svajci frank kapcsolata’

A pénziigyi stabilitds hangsulydnak erdsiddése napjainkban a makroprudenciilis sza-
bilyozds monetiris politikdba emelésének igényét eredményezte. A jelentds mértékii
devizaalapa hitelezés Kelet-Kozép-Eurépdban a bankszektor szolvencidjit dsszekotot-
te a devizapiaci drfolyamok viltozasaval. Munkank soran a cseh, lengyel és magyar
deviza svajei frankkal szemben mutatott ingadozésdnak és egyiittmozgdsainak vilto-
zasat vizsgiljuk a 2008-as vélsdgot megeldzd és az azt kivetd idoszakban, A vizsgdlt
idéablakok pontos definidlisdhoz az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) monetaris politi-
kai eszkbztdrinak haszndlatat vizsgaltuk. Az egyes devizak ingadozdsanak vizsgalata
sorin tanulmanyoztuk az extrém hozamok megjelenésének iddbeli eloszlasdt, valamint
a volatilitas fennmaradasdt. A devizdk egyilittmozgasanak vizsgilata sordn dinamikus
feltételes korrelacidkat illesztettiink az idésorra, majd az ECB 1épései mentén definialt
piaci kirnyezetben fertbzések és divergencidk létrejittét kerestiik. A vizsgalat ered-
ményeként megallapitottuk, hogy a vizsgalt devizdk svaijci frankkal szembeni extrém
mértékii elmozduldsai a vilsag kirobbandsa éta megndttek, mig a korabban szoros
egyitttmozgds az eurdzéna valsaga nyomsan megszéint.

1. BEVEZETES

Napjainkban a devizaalapi hitelezés kockazatainak mérlegelése kapesan mertil fel az a kér-
dés: mennyiben lathattak elére az ligyfelek és az 6ket kiszolgalé intézményrendszer a valsag
eldtt, hogy a devizapiaci folyamatok ennyire megvaltozhatnak? Tekintve, hogy a devizasr-
folyamok vaitozasa dnmagdban hat a bankszektor eszkdzoldali egyensilyara, mikézben a
forrashoz jutds nehézségeit a vezet$ jegybankok kdzott 6t éve fennalld, ,ideiglenes™ de-
vizacsere-ligyletek érzékeltetik, a devizapiac mélyebb vizsgélata relevansnak tekinthetd a
régids bankszektor stabilitdsdnak megértéséhez.

Intézményi szempontbdl mindezzel parhuzamosan két trend kezd érvényesiilni a
prudencialis szabalyozas terliletén: globalisan erbstdik a pénziigyi stabilitds monetéris po-
litikai célrendszerben t6rténd megjelenésének nem til alaposan definialt igénye (Benati és

b A jelen kutatdsi eredmények megjelenését az ~Agazati felkészités a hazai ELI projekitel dsszefligd képzési és
K+F feladatokra” eimii, TAMOP-4.1.1L.C-12/1/KONV-2012-0005 azonositdszdmi projekt témogatja, A projekt
az Burdpai Unid tdmogatdsdval, az Eurdpai Szocidlis Alap tarsiinanszirozdsdval valdsul meg.

2 2013 novembere 6ta mar rendelkezésre 4ilasként mikadik (ECB [20137).
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Googhart [2011]), masfeldl Eurdpdban a bankunié megjelenése is kihat az intézményrend-
szer fejlédésére (Meérd és Piroska [2013]). Kérdéses természetesen, hogy ez az intézményi
valtozas relevans-e az ltalunk felvetett devizapiaci problémak szempontjaboéi.

A régit sajatos kapitalizmusmodelljébdl fakaddan Farkas [2011] nyoman alulfgjlett t5-
kepiaccal, a megtakaritasck gyenge becsatornazasaval és tilkoncentralt bankszelktorral kell
szamolnunk a kelet-kézép-eurépai orszdgok esetében. A régié orszagai koziil Magyarorszig
és Lengyelorszag esetében egyszerre beszélhetlink a 100% feletti hitel-betét arny nyoman
fellép6 kiils likviditdsigényrdl (Kovdces [2009], Arvai et al. [2009]), mikézben a hitelnytj-
tas jelentds hanyada devizaalapon tortént (Yesin [2013]). Ez a termék velhetden az alacso-
nyabb kamatok altal jelentett alacsonyabb belépési korlatok miatt eleve rosszabb mindségi
tigyfélkornek lett kihelyezve: Guéngydsi [2010] adatai szerint a mulasztas bekdvetkezésekor
a szerzddéskotés ota eltelt évek szdma a devizaalapd hitelek esetében mar a valsdgot meg-
elézéen is, 2007 januarjatdl alacsonyabb volt & forinténdl. A Kovacs [2013] 4ltal vizsgalt
négy, a devizaalapi hitelek kapesdn felvetett allitas® kazil csak a téménk szempontidbdl
refevans masodik kérdést vizsgaljuk meg: a 2008-ig fenndlld devizapiaci folyamatokrdl
szerzett statisztikai informacidink relevansak lennének-e 2012-ben? Amennyiben a régids
devizak drazdsandl a statisztikal jellemz8k (extrém eimczduldssal jellemezheté napok st-
lya, egyiittmozgds) megvaltozdsat tapasztaljuk 2008-at kiivetden, a kérdésre nemmel keill
valaszolmunk, ami azt jelenti, hogy mind a hitelez6, mind az adds megvaltozott kirnyezet-
ben talalja magét - azaz a mitltbeli tajékoztatas egyébkeént sem lenne relevans a jelenben.

Ennek a devizapiaci drazési zavarokbdl kindvé makrogazdasagi kérdésnek a megvizs-
galdsa érdekében munkank elsé felében szdmba vessziik a bankszektor killsé egyensilyat
befolyasold tényezdket, valamint az Eurépai Kézponti Banknak a valsagra adott reakcidit,
majd megvizsgaljuk, a svéjci frankban beinduld, globalis tartalékolds hogyan befolyédsol-
hatta a régids devizdk 4razdsanak valtozdsat - kitérve az extrém napi elmozdulasok gyake-
risdganak valtozasdra és a devizék egyiittmozgasanak iddbeli alakulasara. Ehhez a kelet-
kozép-eurdpai devizdk (cseh korona — CZK, magyar forint ~ HUF, lengyel zlotyi — PLN)
svajci frankkal {CHF) szembeni egyiittmozgdsinak piaci kémyezettd] fiiggd egyiittmozgd-
sdt vizsgaljuk. A vizsgalat 2002. januar 1. és 2013, december 31. kdzdtt a napi kdzéparfo-
lyamok felhasznalasaval tortént, amelyeket a Lengyel Jegybank adatbdzisabdl® nyertiink.

Munkéank kozgazdasdgi relevancidjdt a devizahitelezést Ovezd vitdk mellett a
makroprudencialis jogk8rdk jegybankokra 61ténd atruhdzésanak trendje jelenti — ameny-
nyiben ugyanis igazolhatd, hogy a banki szolvencia kapcsolatban 41l a devizapiaci folyama-
tokkal, akkor szerencsésebb, ha a BIS [2011] utmutatéja alapjan az lgynevezett  hivatalos
likviditas™ csatornaihoz hozzaférésse] rendelkezd szervezet végzi a bankszektor feliigye-

3.1, A devizaalapt hitel sohasem latott devizat,
2. A bankck az arfolyamkockdzatot ligyfeleikre hdr{tottak, és nem tdjékoztattak az drfolyamkockdzat valoss-
gos mértékérdl.
3. A devizaarfolyam romldsébdt a bankok nyereségre tesznek szert,
4. Az drfolyamrés (eladasi és vételi arfolyam) atkalmazésa tisztességtelen, illetve az drfolyamrés feltiinteté-
sérek a hidnya miatt semmis a devizaalapd hitelszerztidés.” (Kovics [2013] 186, 187, 188., 189. oldalak)
4 hittpy/www,nbp.pl/homen.aspx ?e=/asex/archen.ascx
§ Hivatalos likviditas (official liquidity) alatt a BIS [2011] a jegybankok és nemzetkdzi szervezetek (ph. IMF, BIS)
Altal rendelkezésre boesathatd devizds likviditast érti.
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THE END OF COMMON MOVEMENT -
COMMON MOVEMENT OF THE SWISS FRANC AND CEE
CURRENCIES
GAsor DAvip Kiss—-TamAs ScHuszTer

The current implementation of macro prudence into the monetary policy is the result
of the increasing need for financial stability. The significance of foreign currency
borrowing in Central-East Europe established a strong bond among currency
markets and bank solvency. This paper analyzed the fluctuations and common
movement of the Czech, Polish and Hungarian currencies against the Swiss franc,
comparing the pre-crisis era of 2005-2007 with the subprime and Eurozone-crisis.
Market shocks were indicated by the monetary reactions of the European Central
Bank (ECB). Occurrence of extreme exchange rate fluctuations, volatility clustering
and developments of dynamic conditional correlations were studied to identify
contagions and divergence in the ECB defined environment, Fluctuation of selected
currencies against the Swiss franc increased sharply under crisis era, while the
former strong correlation fell apart under the Eurozone-crisis.
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