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1 Bevezetés

Az (j optimalis addssagportfolid modell fejlesztésének egyik kdvetkezO lépése a
devizaban denominalt addssagban rejl6 kockazatok hatékony felmérése. Ehhez
sziikséges a deviza hozamgorbék, valamint a devizaarfolyam(ok) becslése, elorejelzése
és a modellbe vald beillesztése a devizaaddssag kamat- és arfolyamkockazatanak
vizsgalata érdekében. A jelen tanulmany célja olyan modellek és mddszerek
Osszegylijtése és leirdsa, amelyek képesek (1) elorejelezni két (vagy tobb)
devizaarfolyam-par mozgasat, illetve (2) képesek becslést adni a devizaaddssaghoz
kapcsolddd hozamgorbében rejlo kockazatokra, valamint el6rejelezni azt. Az AKK a
devizaaddssaganak donto részét (céljai szerint 100%-at) eurdra swapolja vagy eleve
euréban van denomindlva, ezért jelen anyagban csak a forint/eurd arfolyamra
koncentralunk.

Egy megfelel6 modell alkalmazhato lehet a devizakotvények bearazasara (kilondsen
azon kotvények esetében, amelyekre nincs arfolyam adatunk) akar napi szinten is. A
hozamgorbe-illesztést a magyar devizaaddssag esetében neheziti, hogy adott napokra
csak kevés (5-6 darab) magyar devizakotvényre van megfeleld arfolyam adat. Emiatt
érdemes lehet a deviza-hozamgorbét valamilyen, a magyar devizakdtvényekénél
likvidebb piac adatai alapjan illeszteni. Ennek mikéntjével a tanulmanyban részletesen
foglalkozunk.

1. Mivel a devizaaddssag kimutatasa és elszamolasa forintban torténik,
szilkséges az elOrejelzések soran egy realisztikusan  viselked6
arfolyammozgast alkalmazni. Az arfolyam-elGrejelzésnek idedlis esetben
kapcsolatban kell lennie a hazai és kilfoldi hozamok alakulasaval is, azaz az
arfolyammodell hasznalhatna a Forint és Euré hozamgdrbében jelenlevd
informaciokat is. Gyakorlatban ezen informacidk hasznalata azt jelenthetné,
hogy az arfolyam eldrejelzés egy kis mértékben jobb egy tisztan 6konometriai
modell eredményeinél'.

2. El6rejelzések, szimulaciok készitésénél egy jol specifikalt modellkeret
segitségével megadott trajektdriak jobb és hitelesebb kimeneteket tudnak
generalni, mint egy tisztan Okonometriai modell. Ezért mindenképpen
hasznos egy olyan modellfelirds, ahol az dsszefliggési viszonyok a hozamok,
devizaarfolyamok (és adott esetben a makrogazdasagi valtozok) kozott
korrektlil vannak reprezentalva a modellben, ami azt jelenti, hogy a
modellkeret-valasztas kérdése felértékelddik a probléma megoldasa soran.

3. Mindazonaltal elképzelhetd olyan megoldas, hogy elséként egy egyszer(ibb,
makrovaltozokat nem tartalmazd arfolyammodellt vizsgdlunk meg, és azt
kévetben tobb lépésben bovitjiik e modellt (vagy tériink at egy masikra) a
makrovatozdk beépitésével.

1 Amint késGbb be fogjuk mutatni a 3. és 5. részekben, konnyen lehet egyszer(i és értelmes
kézgazdasagi térvényszer(iségek alapjan olyan modellt konstrualni, amik az el6rejelzési képességeiket
tekintve tulszarnyaljak példaul az ARIMA-GARCH modelleket, vagy valamely hasonlé modell tipusokat.
(Ez utdbbiakat tekintjik tisztan O6konometirai modellnek, ugyanis ezek mog6tt nem hizodik meg
komolyabb elméleti hattér.)



A fentiek mellett fontos szempont, hogy olyan el6rejelzéseket, arazasi formulakat
és szimulacidkat hasznaljon a modell, amely mddszertanaban és eredményeiben
konzisztens a mar meglevo Forint kdtvényekre alkotott modszertannal. Fontos tehat
az eddig meglevd eredményeket (példaul Nelson-Siegel és hasonld bovitett
hozamgdrbe modelleket) felhasznalni akar az Eurd hozamgodrbe, akar az arfolyam
elérejelzése soran.

A devizaarfolyam mozgasa és két hozamgorbe egymashoz vald viszonya rengeteg
informaciot hordoz a gazdasagok allapotardl, ezért a modellek bemutatdsa el6tt
szilkséges a hazai adatok alapvet6 trendjeinek a megértése. Ennek érdekében havi
adatokon vizsgaljuk az arfolyam, egyes alapvet6 makrogazdasagi adatok (inflacid,
gazdasagi novekedés, munkanélkiiliség stb.), a hozamszintek és a Nelson-Siegel (NS)
faktorok kozotti 0sszefliggéseket. A 2. részben kiilon kitériink a devizaarfolyam fébb
jellemzGire is. A tanulmanyban arra helyezziik a hangsulyt, hogy megértsiik a hozamok
és devizaarfolyamok kozotti Osszefliggéseket. A tanulmany készitésekor nagy
hangsulyt fektettiink arra, hogy az egyes mddszerek alkalmazhatdsagat reprodukaljuk
és a magyar adatokon is megvizsgaljuk a miikodoképességiiket. Ez azért fontos, mert
a makrookondmiaban elterjedt gyakorlat, hogy az USA, de legalabbis csak néhany
nagyobb gazdasag adataira alkalmazzak a modelleket, emiatt az olyan kis nyitott
gazdasagok kapcsan, mint Magyarorszag, csak a legritkabb esetben toérténik meg az
adott médszertan tesztelése.

A modellek alkalmazhatdsaganak vizsgalatara az anyag 2. részében az arfolyamhoz
kapcsolodd néhany fontosabb fogalom (a ,carry”, a forward prémium anomalia és
arfolyam viszonyanak elemzése, a NS faktorok és a makrogazdasagi valtozdk)
vizsgalata keriil el6térbe. A tanulmany 3. része egy Osszefoglald a tobb-orszagos
hozamgorbe modellek eredményeirdl. Abban a fejezetben azt tekintjiik at, hogy miként
lehet a hozamgorbe adatok segitségével arfolyamot is modellezni, illetve két
hozamgorbét miként lehet egyszerre Ggy becsiini, hogy a valtozok kozotti
Osszefliggések ésszerlien jelenitsék meg a valds allapotokat. A 3.1-es részben a tdbb-
orszagos arbitrazsmentes affin hozamgérbe modelleket vizsgaljunk, mig a 3.2-es
részben azt, hogy a makrookondmiai valtozokat miként lehet bevezetni a hozamgoérbe
modellezésbe. A témaval foglalkozé irodalom attekintése alapjan csak ebben a
megkodzelitésben teljesil két igen fontos jellemz6: (1) a teljes hozamgdrbe mozgasat
modellezni lehet, (2) a manapsag igen elterjedt DSGE (Dynamic Stochastic Genereal
Equilibrium) 0j keynesi modellek eredményeit (kiilénb6zo faktorok bevezetésével)
konzisztensen be lehet épiteni egy hozamgorbe modellbe. A 3.3-as részben valamivel
specifikusabban néhany Nelson-Siegel modellre épiilé tobb-orszagos hozamgdrbe
modellt mutatunk be.

Az anyag 4. és 5. része arrdl ad leirast, hogy milyen mddszerek hasznalhatdak rovid
és hosszU tavu elOrejelzések készitésére. A 4. részben a szlikebb értelemben vett
okonometriai modszerekrdl irunk, amely modszerek inkabb az arfolyam kockazatanak
realisztikus megjelenitésére hasznalhatoak, el6rejelzésre pedig csak rovidtavon
hasznalatosak. Ezzel ellentétesen az 5. részben bemutatott modellek alkalmasak arra,
hogy makrogazdasagi és pénzligyi valtozok alapjan akar évekre eldre is becslést
adjanak az arfolyam alakuldsara, és a makrogazdasagi kornyezet altal kivaltott
hatasokra. Nagy hatranya ezeknek a modelleknek, hogy a szakirodalom erdsen
megosztott az alkalmazhatdsagukkal kapcsolatban, nincs egy altaldanos érvényl



modell, ami minden devizaparra miikddne. (Ez persze ravilagit arra is, hogy mennyire
nehéz feladat a devizaarfolyam-elGrejelzés.)

A tanulmany 6. részében a hazai eurdban denominalt kotvények arazasaval
foglalkozunk. Azt vizsgaljuk, hogy mik a magyar euréhozamok Osszetevdi, kiilonos
tekintettel arra, hogy mennyiben jelenik meg a devizakétvények hozamaban az
orszagkockazat. A hozam részelemekre bontasa azért fontos, mert ez dsszetettebb
modellek megalkotasat teszi lehetové. A 7. rész tartalmazza az elérhetd nemzetkozi
modszertanok dsszefoglalasat a témaban. A f6 kérdés ebben a részben az, hogy a
publikalt és elérhetd modellek mennyit jelenitenek meg a korabbi fejezetekben
bemutatott mddszerekbdl. Sajnos ezen dsszefoglald igen révid, mert egyrészrol kevés,
Magyarorszaghoz hasonld orszagban van jelentds devizaaddssag kibocsatas, masrészt
relative kevés az elérhetd publikacid, és ezek kozott is viszonylag kevés olyan akad,
amit az elmult fél évtizedben publikaltak, igy nem feltétlenil a legkorszer(ibb
modelleket mutatja be ez a fejezet.

Az 6sszefoglald fejezetek, valamint a tanulmany kisebb hattérelemzései segitik az
alkalmazandé modell kivalasztasat. A szakirodalomban fellelhetd tanulmanyok jol
mutatjdk be az egyes megkdzelitések (tobborszagos hozamgdrbe modellek,
strukturalis arfolyam modellek, 6konometriai modszerek) lehetdségeit és korlatait. Az
elemzések jo Utmutatast adnak arra vonatkozoan, hogy az implementacié soran, a
magyar adatokon mire lehet szamitani, illetve a nagy gazdasagokra jél miikodo
modellek mennyiben képesek (lehetnek képesek) ésszer(i és kdzgazdasagilag is
indokolhat eredményeket szolgaltatni a magyar adatokon. Mindezek alapjan a
tanulmany az AKK optimalis addssagportfoli6 modelljébe egy kétorszagos
Nelson-Siegel tipusi modell beépitését javasolja. E modell jelen tanulmany 3-
as fejezetének tanulsagai alapjan késziil, alkalmasan modositva a magyar esetre. E
modellnek egy részletes bemutatasat adja Bebesi (2016).



2 Stilizalt tenyek

2.1 Arfolyam-dinamika és kamatlabak

Az egyik legalapvetobb arfolyam-dinamikat is meghatarozd (vagy legalabbis a
standard koOzgazdasagi elméletek szerint meghatarozd) tényezd a fedezetlen
kamatparitds. Ennek értelmében, ha az egyik orszagban a kamatszint magasabb (;”"
a hazai log-hozam T lejaratra, F jeloli a kilféldet, mig D a hazai gazdasag valtozoit),
akkor annak a fizetGeszkoze sziikségszerlien leértekelddik a masik orszagéhoz képest.
Igy az arfolyam vart leértékel0dése valamely T idGszakig (s, az arfolyam logaritmusa?)
adott id6tavon egyenld kell, hogy legyen a jelenlegi, adott lejaratra szolé kamatok
kozotti kilonbséggel (,carry”-vel):

St+T — St = T(rtD'T - TtF'T)

Ha még az is igaz, hogy a hataridés arfolyamokra (logaritmizalt hataridés arfolyam:
fir T lejaratra, ¢ id6pontban, s, a spot arfolyam t id6pontban) teljesil a kdvetkezo:

St — St = ftr — St

akkor, fedezett kamatparitasrdl lehet beszélni. Ez egy no-arbitrage feltétel amely, ha
nem all fenn, akkor azt jelenti, hogy ligyes kereskedési stratégiaval kockazatmentesen
profitot lehet elérni. Amennyiben a befektet6k arra szamitanak, hogy s.,r —s; <
T(r>" — "), vagyis az arfolyam kevésbé fog leértékelSdni, mint amit a hozamszintek
kozotti kiilonbségtdl varni lehet, akkor érdemes kiilféldi devizaban hitelt felvenni és
hazai devizaban betétet elhelyezni vagy hazai devizaban denominalt kdétvényeket
venni. Ez a carry trade, ami elvben alacsony kockazatok mellett eredményez néhany
bazispontnyi hozamot. A fedezetlen kamatparitas és fedezett kamatparitas teljestilését
egy no-arbitrage feltétellel lehet megadni. Ha f, nagyobb, mint T(r”" —"") + s,
akkor érdemes lehet hataridére eladni a kiilféldi devizabdl, mikozben a jelenben ahhoz
hozza lehet jutni példaul egy a hazai pénzben torténé hitelfelvétellel és azonnali
devizara valtassal. E mivelet esetén a kifizetés f,r — T(r”" — ") > 0 lesz, ami mar
azonnal elkdlthetd a kiinduld idSpontban. igy a fedezett kamatparitas esetén: f,, =
T(TtD'T _ rtF,T).

A fedezetlen és kiilonosen a fedezett kamatparitas rengeteg helyen tdmadhato. A
Forint és Eurd arfolyam viszonylataban kiléndsen 2002-t6l a pénziigyi valsagig
bizonyos id0szakonként nem teljesiilt. Igy példaul 2004 és 2006 kozott még
valamennyit er0sodott is a Forint az Eurdhoz képest szemben azzal, hogy teljesen mas
gazdasagi helyzetben volt az Eurd zona illetve Magyarorszag, legalabbis az arfolyamot
meghatarozd fundamentumokat tekintve. (Magasabb inflacié és kamat szintek a
magyar oldalon.) Az 1. dbra és a 2. abra jol mutatja, hogy hidba koveti le az
arfolyammozgast a kamatlabak kozotti kiilénbség, a pozitiv ,carry” a Forint és Euro
hozamok kozoétt még mindig leértékelddést kellene, hogy jelentsen (maximum lassabb
ttemben) a sok helyen lathatd er6sddéssel szemben. Jollehet 2001-t6l egészen 2008-

2 Jelen anyagban, mindig, ha devizaarfolyamra, vagy annak valamilyen fliggvényére gondolunk,
akkor az arfolyam alatt egy egységnyi kilf6ldi fizetdeszkdz hazai pénzben kifejezett arat értjik.
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ig Magyarorszagon még nem lebegd, hanem savosan rogzitett arfolyam rendszer volt
érvényben (ERM II), azonban ezek a savok elég szélesek voltak ahhoz, hogy a piaci
mechanizmusok m(ikddni tudjanak (+15 szazalék).
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1. abra: A Forint leértékel6dése az Eurdhoz képest és a hozam differenciak, Forras: MNB, ECB adatok, valamint
sajat szamitasok. A Forint hozamok Fama-Bliss (1987) mddszertana szerint készliltek. A hozam eltérések az Eurd
és Forint hozamok kozott értenddek.

Az elsOk kozott vizsgalta a fentebb bemutatott jelenséget Fama (1984). A szerz0
eredményeire épitve rengeteg tanulmany foglalkozott a kérdéssel, illetve azzal, hogy
ezt a jelenséget hogyan lehet konzisztensen beilleszteni a hozamgorbe modellezésbe
(Backus, Foresi és Telmer 2001; Brandt és Santa-Clara 2001; Brennan és Xia 2006; de
los Rios 2009). E tanulmanyok rendre olyan modelleket vizsgalnak, amelyek képesek
olyan arfolyam trajektoridkat generdlni, amelyek esetén az arfolyam a
kamatparitasokkal ellentétesen mozog. Egy jellemzd megvalodsitasa ennek az idében
valtozd kockazati prémiumok beépitése a modellbe, e modelleket részletesebben a 3.
részben mutatjuk be.
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——Teljes idészak ~ —— 2012 augusztusig 2012 augusztus utan

2. abra: A havi Forint/Euro arfolyam loghozamainak késleltetett korrelacidi az 5 éves hozam differenciakkal,
Forras: MNB, ECB adatok, valamint sajat szamitasok. A Forint hozamok Fama-Bliss (1987) mddszertana szerint
késziiltek. Az abra a Forint/Eurd érfolyam Iog hozamainak (késleltetés néIkUI) és az 5 éves Forint és Eurd

. sz

A tovabbiakban legyen F! a forward arfolyam a kévetkez6 T id6szaki arfolyamra
vonatkozdan, S, a jelenlegi arfolyam t-ben, e, és u,fliggetlen azonos eloszlast normalis
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eloszlasu hibatagok valamilyen szérassal. Fama (1984) a kovetkezO regressziokat
vizsgalta:

Fl =Spur=ar = B(FF = S) + e
Star — St = a; — ﬁz(FtT =S +u;

A fenti két egyenlet a felirasbol addddan alkalmas a kamatparitasok létének
vizsgalatahoz, a paraméter értékeknek fontos szerepe van ennek mértékének
megallapitdsaban. Fama (1984) tanulmanya alapjan, érdemes felbontani a hataridos
és spot arfolyam kiilonbségét a kovetkez6 két komponensre:

Ff =S, = [Ff — E(Stir)] + [E(S4r) — Sel = P + Q.

Egy negativ 8, magyarazhatd a kockazati prémium (P,) és vart leértékel6dés (Q,)
kozotti negativ korrelacidval, ebben az esetben pedig a kockazati prémium volatilitasa
nagyobb, mint a vart leértékelddésé. Igy az idoben valtozd kockazati prémiumnak nem
elhanyagolhatd a jelentésége a kamatlabak és hozamok kapcsolatanak vizsgalataban.
Fama (1984) mindkét regresszids felirasa a fedezett kamatparitasra iranyult, ezt a
szigoru feltételt enyhitve, és a fedezetlen kamatparitasra alkalmazva a kovetkez6
regresszié adodik (s.a logaritmizalt arfolyam, v, a normalis eloszlasu hibatag):

DT FT
St+T — St = QA3 _.33(Tt - ) + v,

Ez mar kdnnyen becsiilhet, ugyanis nem kellenek hozza a forward arfolyamra
vonatkozd jegyzések, valamivel jobban leirjak a ,carry” és az arfolyam viszonyat,
valamint magyar adatokon, magasabb frekvencian is végrehajthatd az elemzés.?

Eredményvaltozd (log-

] - -
hozamok) Regresszor as Bs se(as) se(Bs) R Id6szak Medfigyelések
Napi frekvencia

: . Fama-Bliss 1

Arfolyam 1 hénap hénap 0,558 -0,085 0,106 0,020 0,005 2002.01.02-2015.11.03 3372
Arfolyam 1 hénap BUBOR 1 hénap 0,654 -0,099 0,108 0,020 0,008 2002.01.02-2015.11.03 3372
Arfolyam 3 hénap FaT\%ﬂES 3 0,709 -0,058 0,175 0,034 0,001 2002.01.02-2015.11.03 3372
Arfolyam 3 hénap BUBOR 3 hénap 0,925 -0,098 0,182 0,034 0,002 2002.01.02-2015.11.03 3372
Arfolyam 1 hénap BUBOR 1 hénap 0,959 -0,147 0,156 0,026 0,012 2002.01.02-2015.08.01 2569
Arfolyam 1 hénap BUBOR 1 hénap 0,139 0,024 0,146 0,040 0,000 2012.08.01-2015.11.03 804
Havi frekvencia

Arfolyam 1 hénap Fa";%'nﬂss 1 0764 -0,124 0413 0,078 0,016 2002.01.02-2015.11.03 159
Arfolyam 1 hénap BUBOR 1 hénap 0,821 -0,129 0,414 0,074 0,019 2002.01.02-2015.11.03 159
Arfolyam 3 hénap Fa";fs'ﬂss 3 0,908 -0,100 0,825 0,60 0,003 2002.01.02-2015.11.03 159
Arfolyam 3 hénap BUBOR 3 hénap 1,040 -0,121 0,846 0,155 0,004 2002.01.02-2015.11.03 159
Arfolyam 1 hénap BUBOR 1 hénap 1,069 -0,175 0,565 0,097 0,026 2002.01.02-2015.08.01 125
Arfolyam 1 hénap BUBOR 1 hénap 0,217 0,011 0,624 0,162 0,000 2012.08.01-2015.11.03 35

1. tdblazat: A Fama (1984) regresszié modositasa a Forint/Eurd arfolyamra, Forrds: MNB, ECB adatok, valamint
sajat szamitasok. A Fama-Bliss 1 hdnap és 3 hdnap a regresszorok kézott a Fama-Bliss (1987) mddszertana
szerint késziilt hozamokat jeldli. A regresszor mindenhol a feltiintetett Forint hozam és a megfeleld lejaratd Eurd
hozamok kiilénbsége.

3 Itt még be lehetne szorozni a kamat kiilonbozetet a lejarattal, azonban e modellfelirds esetén az
eredmény érzéketlen a regresszor konstanssal valo szorzasara.
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Az 1. tablazat tartalmazza a Fama (1984) altal inspiralt regresszié eredményeit. 1ol
latszik, hogy napi frekvencia esetén a p; mindegyik szokasos szignifikancia-szint esetén
szignifikans és negativ, kivéve, ha a vizsgalt idoperiddust révidebbre allitjuk, és az 1.
abra alapjan csak a 2012 augusztusa utani adatokat vizsgaljuk. Ez némileg erdsiti az
eddig bemutatott jelenség (,foreign premium puzzle” vagy ,anomaly”) |étét, azonban
a regresszié magyarazo ereje nagyon alacsony, jollehet Fama (1984) és mas szerzok
(Backus, Foresi és Telmer 2001; Mouabbi 2014) szerzok sem kaptak a forward
prémium regresszidra 3 szazaléknal sokkal magasabb R?-eket. Darvas és Schepp
(2007) is megbecsili a fentebb bemutatott regresszidt 1998 és 2002 kozotti
Forint/Euré adatokra. Ez alapjan ramutatnak, hogy tobbek kozott azért rossz a
regresszio illeszkedése és elorejelzod ereje, mert nem szamol idoben valtozd kockazati
szintekkel (lejarati prémium, arfolyamkockazat), valamint redlgazdasagi hatasokkal
(Balassa-Samuelson hatas), amik kiilonésen akkor lényegesek, ha két kilénb6z6
gazdasagi szinten levo orszag keresztarfolyamat vizsgaljuk.

A regresszié eredményeivel konzisztens a 1. abra, amin lathatd egy er6s kapcsolat
a 10 éves hozameltérések és az arfolyam kozott. 2012 augusztusa el6tt a Forint és
Euré hozamok kozotti rés csokkenése inkabb egy arfolyam erdsddést vetitett eldre a
regresszié szerint (forward prémium anomalia), mig 2012-t6l ugyanez a valtozas mar
inkabb egy arfolyamgyengiilést jésol. Igy az abrak és a regresszid alapjan
egyértelmlien valtozik a kapcsolat a hozamok és arfolyammozgas kozott. Ezek az
eredmények egybecsengenek a 2012-ben torténd valtozasokkal a nemzetkozi
pénzpiacokon. 2012 elsd hdnapjaira az Eurd rovid hozamok 0 szazalék kozelébe
stllyedtek, mig 2012. augusztus 29-én megkezdott az MNB kamatcsdkkento ciklusa. A
regresszidé eredményei kozel sem meggy6z0ek, azonban az 6téves hozamdifferenciak
és a HUF/EUR arfolyam log-hozamait szemlélve felfedezhet6 valamiféle el6rejelz6 erd.
A 2. dbra alapjan kb. 3 hdénappal a hozamszintek valtozasa utan jelenik meg a hatas
legmarkansabban az arfolyam valtozasban.
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3. abra: Az arfolyam log-hozamainak és hozamszint valtozasok szérasanak idébeni alakulasa, Forras: MNB, ECB
adatok, valamint sajat szamitasok. A Forint hozamok Fama-Bliss (1987) mddszertana szerint késziiltek. Az abra a
Forint/Euré arfolyam log-hozamainak és a kamatlab differenciak szérasat hasonlitja 6ssze (adott idGponthoz az
€l6z6 egy év id6sorabdl kalkulalt szdras tartozik).



Az eddigiek alapjan az arfolyam elGrejelzése viszonylag nehéz még a
hozamdifferenciak ismeretében is. Elsdsorban a nehézség oka a nagy volatilitas, ezt
szemlélteti a 3. abra. JAl lathatdan a Forint/Eurd arfolyam log-hozamai mintegy 10-
szer volatilisebbek, mint a hozamszintek megvaltozasai. 1ol latszik (3. abra) 2008. 3.
negyedévtol a megugras a szérasokban a valsag feler6sddése idején, hasonld kisebb
emelkedés 2012. év kozepétol tapasztalhatd a gorog valsag kibontakozasakor. A 3.
abra sok szempontbdl nem tul informativ, ugyanakkor joggal meril fel az igény
modelltdl fiiggetleniil, hogy az realisztikus arfolyam trajektdriakat generaljon, ehhez
pedig a fentiek szerint az kell, hogy az arfolyam a kamatlabvaltozasnal akar tizszer is
volatilisebb legyen.

Az arfolyam varianciadja érdekes kapcsolatot mutat az Eurd és Forint hozamok kdzotti
differenciakkal. A 4. abra egy GARCH(1,1) modell eredményeit (variancidk) mutatja az
arfolyam log-hozamaira 2007 decembere és 2015 novembere kozott*. A hozam
varianciakat (ezek lehetnek modell eredmények, vagy piaci jegyzések példaul
visszaszimitott volatilitsds) és a CDS felarakat felhaszndlva viszonylag jol
magyarazhatdak a Forint és Eurd6 hozamok kozotti eltérések. Mar ez a egyszeri
elemzés is ravilagit arra, hogy kivanatos lehet nem csak az arfolyam szintjét, hanem
annak a volatilitasat is egy valtozénak kezelni, hiszen akar ez is hatassal lehet a
kamatok szintjére.
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—— Feltételes Variancia ——5 éves CDS felar (jobb tengely)

4. dbra: A GARCH(1,1) modell altal becsiilt varianciak és CDS felarak, Forras: Thomson Reuters, valamint sajat
szamitasok. A variancia egy GARCH(1,1) modell alapjan késziilt az arfolyamok log-hozamaira.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a vizsgalt regresszidé kb. 80 szazalékban
(0,78-as R?) tudja magyarazni a magyar hozamok és az Eurd zéna hozamai kozotti
kilonbséget. Itt a CDS felfoghatd csddkockazatnak, mig a kapott variancia az arfolyam
kockazatat hivatott megjeleniteni. Az elemzés minden, valdszin(isithetd problémajaval
egyutt (heteroszkedaszticitas, valdszinlileg hidnyzd magyarazdvaltozdk, AR(1)
folyamatot kévetd hibatagok) képes ravilagitani arra a tényre, hogy a Forint és Eurd

* A korrelogramm és ARMA lag szelekcio alapjan az arfolyam log-hozamok egy fehérzaj folyamatot
kovettek, de valtozd szdrassal a vizsgalt idoperiddusban. Emiatt csak a hibatagok modellezésére kerdilt
sor.
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hozamok kozotti kiilonbség viszonylag konnyen felbonthatd az elobbi emlitett két
magyarazo tényezore.

Dependent: diff5y Koefficiens Standard hiba t-értck p-értek
const 2,033 0,036 55,282 0,000
var(GARCH(1,1)) 8110,670 308,498 26,290 0,000
CDS_5year 0,008 0,000 60,190 0,000

2. tablazat: Egy regresszié eredményei a hozam differenciak modellezésére, Forras: Thompson Reuters, valamint
sajat szamitasok. A variancia (var(GARCH(1,1))) egy GARC(1,1) modell alapjan késziilt az arfolyamok log-
hozamaira. *** jelGlés esetén a valtozd 1 szazalékos szignifikancia szinten is szignifikans.

2.2 Nelson-Siegel faktorok és makrogazdasagi, pénziigyi adatok

Felmeril a kérdés, hogy lehetnek-e Fama (1984) eredményeinek makrotkonomiai
magyarazatai? El6fordulhat-e hogy azért értékel6dott fel a Forint az Eurdhoz képest,
pontosabban a vartnal azért értékel6dott le kevésbé, mert valamilyen egyéb hatas
(példaul kedvezObb novekedési kilatasok, er6teljesebb beruhazas, téketranszferek
stb.) ilyen iranyba tolta az arfolyamot? Az 5. abra alapjan a fobb makrogazdasagi
valtozdk és az arfolyam kozott nincs egyértelm(i kapcsolat, igy ennek feltarasa egy
komolyabb elemzést tesz sziikségessé.
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——Forint/Euro arfolyam relativ teljesitmény
Eurdovezeti és magyarorszagi inflacid kiilonbsége (masodlagos tengely)

—— Relativ gazdasagi novekedés (masodlagos tengely)

5. abra: A Forint leértékel6dése és a fébb gazdasagi mutatdk differenciai, Forras: Thomson Reuters, MNB ECB,
sajat szamitasok. A relativ gazdasagi ndvekedés mutatja a magyarorszagi és az Eurdovezeti gazdasagi novekedés
kozotti eltérést.

A tovabbiakban a Nelson-Siegel (NS) modell és makrogazdasagi, pénziigyi adatok
kapcsolatat mutatjuk be, majd a 2.3. részben ramutatunk ezek alkalmazhatdsagara az
arfolyam mozgds magyarazataban. E rovid elemzés azért 1ényeges, mert, ahogy majd
a tanulmany 5. részében ramutatunk, az arfolyam strukturdlis, makrogazdasagi
fundamentumokon alapuld elbrejelzése egy széleskoriien alkalmazott megkozelités, mi
tobb, a 3. rész néhany modelljénél is szerepe van a makrogazdasagi kapcsolatoknak.
Ismert tény, hogy a hozamgoérbe képes bizonyos informacidkat megjeleniteni a



gazdasag jovojérél. Amennyiben pedig a modelliinkben csak hozamgorbéhez
kapcsolddd valtozok szerepelnek, hasznos lehet tudni, hogy mit mondanak el a
hozamgorbe faktorok a redlgazdasagrél. (Lasd.: a 3.3.3. részben Mouabbi (2014)
modelljét egy ilyen példara.) Az arfolyam vizsgalata mellett a faktorok inflacioval vett
kapcsolata lehet meg elemzesre érdemes, ugyanis vannak inflaciéhoz kotétt forint- es
devizakotvények is az AKK allomanyaban, amelyek arazasahoz ez az informacié
alapveto.

Diebold és Li (2006) tanulmanya nyoman érdemesmegvizsgalni, hogy
értelmezhetoek-e a paraméterek (faktorok) szintként, meredekségként és
gorbuletként. A NS modellben a kdvetkez0 alakban keressiik a log-hozamgorbét:

1—e M 1—e M N
Vi = PBrot+ B </1—t1_> + Bt (T —e tT>,

ahol yf jeldli a log zérdékupon hozamot 7 lejaratra t idOpontban. Ahol lejaratot is
szerepeltetlink a faktor emlitésénél, ott a képletben a faktor és a faktorhoz tartozo
egylitthato szorzatanak hozzajarulasat vizsgaljuk.

A faktorok beazonositasa fontos, ugyanis csak ezt kdvetéen keriilhet sor a faktorok
interpretalasara makrogazdasagi valtozokkal, majd a hasznalatukra valamilyen modell
felirasban. Jol lathatdan (6. abra) hozzasimul a szint (B,) paraméter értéke 10 éves
hozamokat mutaté vonalhoz (a 3 hénapos hozammal vald kapcsolat sokkal gyengébb
és igy a 10 évesnél egyre kisebb lejaratokkal is), igy az elméletnek megfelelden
miikodik ez a faktor.
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——A NS modell 1. faktora ——A 10 éves log-hozam (szazalék) A 3 hoénapos log-hozam (szazalék)

6. abra: A NS modell szint paramétere és a 10 éves Forint hozamok, Forras: Thomson Reuters, valamint sajat
szamitasok. A 10 éves hozamok Fama és Bliss (1987) mddszertana alapjan késziiltek

A meredekség és gorbiilet faktorok interpretacidja mar kdzel sem ilyen egyértelmd,
a meredekség faktor pl. hosszabb ideje egy negativ elGjelli paraméter (7. abra). A
kisebb lejarathoz tartozd kamatlabbdl vontuk ki a nagyobb lejaratot, ha ez pozitiv,
akkor inverz hozamgorbérdl van szé.
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—— Meredekség 1 (3 hdnapos és 10 éves hozamok kiilénbsége)
—— Meredekség 2 (Az 1 éves és 10 éves hozamok kiilonbsége)

A NS modell meredekség faktora (jobb tengely)

7. 4bra: A Meredekség faktor és a meredekségre bevezetett proxy valtozok, Forras: AKK, valamint sajat
szamitasok. A hozamok Fama és Bliss (1987) mddszertana alapjan késziltek.

Nem ilyen egyértelm(i azonban a kapcsolat a gorbiilet és a hozamok kozott. A 9.
abra mutatja, hogy az meredekség faktor (B;) minden késleltetésre er6sen korreldl a
gorbliletre bevezetett proxy valtozdval, ami a 10 éves és 3 honapos hozamok 6sszege
minusz a 2 éves hozamok kétszerese. A gorbiilet faktor csak a 0 késleltetésnél tudja
ezt kozeliteni. Itt viszont legalabb a korrelacid eldjele megfelel6, azaz a gorbiilet faktor
novekedésével a hozamgorbe egyre puposabb.>
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——3 hdnapos + 10 éves hozamok - kétszer a 2 éves hozam
——3 hdnapos + 10 éves hozamok - kétszer a 3 éves hozam
A NS modell gorbiilet faktora (jobb tengely)

8. abra: NS faktor és a gorbiiletre bevezetett valtozok, Forras: AKK, valamint sajat szamitasok. A hozamok Fama
és Bliss (1987) modszertana alapjan késziiltek.

> A korrelaciok és proxy valtozok meghatarozasanal egy 15 kiilonb6z6 lejarathoz tartozé hozamsor
allt rendelkezésre, ebbdl késziilt el olyan proxy valtozd, ami a lehetd legjobban korrelalt a megfeleld
faktorral.
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9. 4bra: A gorbiiletre bevezetett valtozd korrelacidja a NS modell faktoraival, Forras: AKK, valamint sajat
szamitasok. A hozamok Fama és Bliss (1987) modszertana alapjan készliltek. Itt a hozamokbdl képzett valtozo 10
éves hozam + 3 honapos hozam — 2* 2 éves hozammal vett keresztkorrelaciok lathatoak.

Lathatéak a 2004. szeptember 1. és 2015. november 3. kozotti arfolyamok
logaritmusanak és az erre az idGszakra becsiilt Nelson-Siegel modell® meredekség
paraméterének az értékéi havi adatokon (10. abra).
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—— A Forint/Euro arfolyam logaritmusa
—— A NS modell meredekség faktora (jobb tengely)

10. dbra: Az arfolyam logaritmusa és a NS modell meredekség faktora, Forrés: Thomson Reuters, valamint sajat
szamitasok.

Szembet(in6 a negativ kapcsolat a két idosor kozott. Bizonyos késleltetések mellett
a korrelacié elérheti a —0,8-as értéket, 0 késleltetésnél ez —0,75. Hasonld negativ
kapcsolat fedezhetd fel havi adatokon a folyd fizetési mérleg egyenlege és a NS
masodik faktora kozott. Az arfolyam preferaltabb, hiszen ez az adat minden
idopillanatban rendelkezésre all, mig a folyd mérleg adatra vonatkozo nyilvanos kozlés
csak negyedévente van, raadasul a modszertani valtozasok miatt egy hosszabb id6sor
vizsgalata tobb kérdést is felvet az adatok megbizhatdsagardl. A standard hozamgorbe
elméletek szerint akkor emeleked6 a hozamgodrbe, ha konjunkturaban van a gazdasag,

6 A paraméterek az optimalis addssagportfolid modell egy outputjaként alltak el6. A célfiiggvényt a
kotvényarfolyamoktdl vett négyzetes eltérések jelentették, duration alapu sulyozassal. Az optimalizalas
a BFGS algoritmussal tortént.
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vagy legalabbis nincsenek komoly finanszirozasi problémai az allamhaztartasnak, ill.
nincsenek egyéb surlddasok a gazdasagban. Igy példaul 2003-2004 koril azért lehetett
konjunktdraban is inverz a hozamgorbe, mert jelentds eltérések lehettek a rovid és
hosszutavla inflacids varakozasokban, egy ma szemmel nézve magas inflacios
kornyezetben. A fenti rovid vizsgalat egy tartds és ellentétes kapcsolatot mutat a
meredekség faktor és arfolyam kapcsolataban. Nyilvan mindkét valtozénak van egy
megindokolhatd driftje, az arfolyamnak”’ a gyengiilés iranyaba, a meredekségnek pedig
a csokkenés felé. Ez a feltart kapcsolat érdekes, ugyanis nem torvenyszer(, hogy ez
igy legyen. Igy a Forintnak van egy felértékel6dési potencialja az Eurdval szemben a
vizsgalt id6szak végén (pozitiv folyd fizetési mérleg egyenleg, kiiszobon alld
felmindsités, javuld allamhaztartasi egyenleg). A meredekség faktornak pedig kénnyen
lehetett volna pozitiv példaul 2012 év végén, amikor recesszid volt hazanban. Tébb
mint valdszinli, hogy egy komplexebb modell keretben elvégzett vizsgalat tovabbi
eredményeket tudna szolgaltatni ehhez a jelenséghez.

10,00 6,00

8,00 /\ 4,00
6,00 :\ a = 2,00
SN A AN |
4,00 — o= AN ]
LETACE AN

' VAR
g @GP 4 o G (B o (O (P

9\
(L (6,00)

Inflacié az el6z6 év azonos idészakahoz képest

—— A NS modell 2. faktora (1 éves lejaratra, jobb tengely)

11. abra: A NS modell meredekség faktora, valamint a CPI alapu inflacid, Forras: MNB, valamint sajat szamitasok.

A 11. abra az NS modell meredekség faktorat és az inflaciot veti 6ssze, melybdl az
sz(irhet6 le, hogy az inflacié inkabb kontra-ciklikus, ahogyan a hozamgorbe
meredeksége is az (jellemzGen nagyobb valsag idoszakokban ugrik meg az értékik),
itt inkabb a kapcsolat er0ssége a lényeges. A korrelacio a két valtozé kozott 0,75-0s
érték kordl alakul, egy regresszié, amely tartalmazza az arfolyamot, illetve az inflacié
alakulasat, mintegy 65 szazalékban kepes leirni a meredekség mozgasat (lasd a 3.
tablazat). Erdemes megfigyelni a vizsgalt kapcsolat el6jelét. 2014-ben volt a
legnagyobb a kiilonbség a 3 honapos és 10 éves hozamok kdzott, ez egy igen meredek
hozamgorbét jelent, mikézben deflacios veszély volt ebben az idészakban. A kapcsolat
a tobbi idészakban is hasonld, am kevésbé latvanyos, azaz ahol a NS modell gazdasagi

7 A magyar inflacid végig magasabb volt a vizsgalt id6szak nagy részében, mint az Eurdovezeti
inflacié. Ez pedig az egységes ar térvénye miatt a Forint gyengiilését indokolja a vizsgalt id6szak alatt.
Hasonléan a vilagpiaci folyamatokra adott jegybanki valaszok maitt egy kamat csokkenési ciklus
kezd6dott a 2008-as valsagot kovetben, ami miatt a rovid kamatok cs6kkentek, ezzel csokkentve a
meredekséget.
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novekedést mutatna (emelked6 hozamgorbe), ott nincs inflacids nyomas a
gazdasagban.

Koefficiensek Standard hiba t érték p-értek Also 95% Felsé 95%

Konstans 72,417 11,491 6,302 0,000 49,678 95,155
CPIgrowth 0,382 0,0659 5,791 0,000 0,251 0,512
LogEur_Huf -13,309 2,014 -6,607 0,000 -17,294 -9,323

3. tablazat: A regresszié eredményei a NS modell meredekség faktorara, Forras: MNB, AKK és sajat szamitasok.
Megj.: Konstans jeldli a tengelymetszetet, a CPIgrowth és LogEur_Huf valtozdk az év/év alapu szezonalisan
igazitott magyar inflacids szam, valamint a Forint/Eurd arfolyam logaritmusa.

A fentiek alapjan konny( értelmet adni a meredekség és szint faktornak, ugyanakkor
ez kozel sem igaz a gorbiiletet leird harmadik faktorra. Rengeteg prébalkozas utan sem
sikerlilt ennek a faktornak a mozgasara azzal értelmesen korreldld jelent6sebb
makrogazdasagi valtozét taldlni, és ezt a kérdéssel foglalkozd szakirodalom is
alatamasztja (Diebold, Rudebusch és Aruoba 2004). A GDP ndvekedéssel, valamint a
kibocsatasi réssel sem mutathaté ki a kapcsolatot a meredekség paraméter esetében.
Ez annak fényében, hogy a gorbe meredekségének valtozasat egy ,lead” indikatornak
szoktak tekinteni a gazdasagi ndvekedésre vonatkozoan, egy nagyon érdekes és
tovabbi vizsgalatokra okot add eredmény.
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0,00 |\\/_’1f’\’""|\/ 1 1 \\/<’\| 1 1 1 1 1 1 )
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—— Becsiilt értékek (Kilsé egyensuly, CPI alapu inflacid)

A NS modell meredekség faktora (3 hdnapos lejaratra)

12. dbra: A NS modell meredekség faktoranak kapcsolata makrogazdasagi valtozdkkal, Forras: MNB, valamint
sajat szamitasok. Megj.: A kék vonal mutatja a 3. tablazatban talalhato regresszié becslésének eredményeit. A
kiils6 egyensuly itt a fellilr6l szamitott kilso fizetési képességet jeloli.

2.3 Az arfolyam mozgas vizsgalata strukturalis megkozelitésben

Egy strukturalis arfolyam modell eredményeit mutatja be a 4. tablazat és az 5.
tablazat két valtozatban: havi, illetve napi adatokon. Az arfolyam és a faktorok
kapcsolatat vizsgaltuk, megfigyelhetd és nem megfigyelhetdé modell valtozékkal. A
valtozdk mind egységgyok folyamatok, azaz els6 rendben integraltak, a
kointegraltsagukat Johansen (1991)-féle teszttel ellendriztiik. Az elemzés soran azt
tapasztaltuk, hogy modellfelirastol fiiggetlendl 2-3 kointegrald vektor van az egyes
modell felirdsoknal. A becslés soran a Newey-West (1987) féle esztimatort hasznaltuk
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a hibatagokban 12 késleltetést feltételezve. Ennek az esztimatornak akkor mertiil fel az
alkalmazasa, amikor a hagyomanyos regresszid feltételei nem teljesiinek, ilyen
esetekben az autokorreldlt és/vagy heteroszkedasztikus hibatagok esetére
alkalmazhato.

Koefficiens Newey-West st. hiba t-érték
Leértékelodés (+0)
Bo -0,034 0,006 -5,07 ok
B -0,041 0,003 -13,22 ¥**
dif fam 0,016 0,005 3,32 ok
ExrateVar 0,013 0,002 7,11 Fxk
konst. 0,165 0,030 5,55 ok
Leértékelddés (+6)
Bo -0,017 0,009 -1,88 *
B -0,034 0,004 -7,75 *xk
dif fam 0,011 0,007 1,59
ExrateVar 0,006 0,003 1,88 *
konst. 0,123 0,040 3,09  *kx
Leértékelodés (+12)
Bo -0,012 0,010 -1,17
B -0,032 0,004 -6,64 kk
diffiy 0,021 0,006 3,67 @ *kx
ExrateVar -0,001 0,003 -0,62
konst. 0,084 0,051 1,64

4, tablazat: Az arfolyam leértékel6dést magyardzo regresszid a Newey-West esztimatorral (havi adatok), Forras:
Thomson Reuters, MNB adatok, valamint sajat szamitasok. Az arfolyam variancia (ExrateVar) egy GARCH(1,1)
modell alapjén késziilt az arfolyamok log-hozamaira. A *** ** ég * jelglések esetén a valtozo 1, 5 és 10
szazalékos szignifikancia szinten szignifikans. B, és p; a NS modell faktorai. A dif faum, dif fom €s dif fiy jel6li a
Forint és Eurd 3, 6 hdnapos és 1 éves lejarati hozamai kdzotti eltéréseket. A konst. jelenti a konstans tagot. Az
eredményvaltozd az id6horizont alatt bekovetkezett leértékel6dés és ennek eltolasai fél, ill. egy évvel.

A modellek megalkotasa soran egy stepwise szelekcios eljarast alkalmaztunk, ez
alapjan kiesett az elemzési keretbdl a havi adatok esetén a magyar kibocsatasi rés, a
magyar inflacio (év/év alapon), a magyar munkanélkiiliségi rata, valamint a NS modell
2. faktora. Kiesett még tovabba a magyar és Eurd dvezeti inflacio kozotti kilonbség,
ahogyan a gazdasagi ndvekedési ratak kozotti kilonbség is. A napi adatok esetén a
CDS felarak és a NS modell 2. faktora nem bizonyult jo regresszornak. A havi adatok
esetén a jelenbeli adatokkal a mar realizalt jovobeli arfolyamot is prébaltuk
magyarazni. Az eredmények alapjan a regresszi® magyarazé ereje folyamatosan
csokken, ahogy a késleltetés n6. Adott id6periddusban a napi és havi modell is
nagyjabdl a teljes variancia 80 szazalékat irja le, ez az érték az 1 évvel késObbi arfolyam
becslésénél mar csak 50 szazalék.

E regressziokkal nem cél, hogy egy elorejelzésre is hasznalhatd strukturalis modellt
alkosson, azonban az igen, hogy ramutasson arra, hogy a jelenbeli arfolyam — és
részben a jovobeli varhatd arfolyam is — kdnnyen leirhatd megfigyelhetd valtozdkkal
és modell eredményekkel. A modell eredmények szerepe nagy, ugyanis a
szelekcidkban bent maradtak a NS faktorok, valamint az arfolyam volatilitasa is, amely
szintén lehetne egy modell alapu becslés outputja.
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Koefficiens Newey-West st. hiba t-érték

Leértékelodés (+0)

dif fioy 0,056 0,002 27,98 Hkk
ExrateVar 391,625 71,439 5,48 ok
Bo -0,034 0,001 -33,23 Hkk
B -0,025 0,001 -29,65 ok
B2 -0,006 0,000 -17,96 Hkk
konst. 5,607 0,006 987,13 ok

5. tablazat: Az arfolyam leértékel6dést magyardzo regresszié a Newey-West esztimatorral (napi adatok), Forras:
Thomson Reuters, MNB adatok, valamint sajat szamitasok. Az arfolyam variancia (ExrateVar) egy GARCH(1,1)

modell alapjan késziilt az arfolyamok log-hozamaira. A ***, ** és * jelolések esetén a valtozo 1, 5 és 10

szazalékos szignifikancia szinten szignifikans. A 5,, 5, és B, a NS modell faktorai. A dif f,oy jeloli a Forint és Euro
3 hdnapos lejarat hozamai kozotti eltérést. A konst. jelenti a konstans tagot. Az eredményvaltozé az id6horizont
alatt bekovetkezett leértékelGdés.
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3 Affin Hozamgorbe modellek és arfolyamok

A fejezetben bemutatjuk, hogy tébb-orszagos hozamgorbe illesztés esetén miként
lehet devizaarfolyamot modellezni, valamint miként lehet a hozamgorbéket
meghatarozé faktorokat hatékonyan az 0Osszefiiggési viszonyok megtartasaval
modellkeretbe foglalni. El6szor a témaval foglalkozd irodalom két fobb eredményével
foglalkozunk: a forward prémium anomalidhoz kapcsolddd kérdésekkel, és az arfolyam,
valamint a kamatlabak eltér6 volatilitdsanak modellezhetGségével. Ezt kovetden
megvizsgaljuk, hogy miként lehet makrovaltozdkat is felhasznalni a modellekben, ezzel
tovabb javitva az illeszkedést. A 3.3-as részben azt elemezziik, hogy mi maddon
hasznalhatdak fel a Nelson-Siegel faktorok, vagy valamely hasonlé modellbdl szamolt
faktorok az arfolyam elGrejelzésében.

3.1 No-arbitrage affin hozamgorbe modellek, arfolyamok,
hozamfelar

3.1.1 Backus, Foresi és Telmer modellje

A szerz6harmas tanulmanya tekinthetd az els6 olyan prébalkozasnak, amely affin
hozamgorbe modellekkel és no-arbitrage feltevéssel probalta meg leirni a
devizaarfolyamok mozgasat. A f6 céljuk a Fama (1984) altal leirt forward kockazati
prémium anomalia vizsgalata volt, valamint olyan mddositott affin modellek
megalkotasa, amelyek ezt képesek megjeleniteni. Az anomalia szerint a magas hozamu
devizak (példaul nagyobb Forint hozamok az Eurdhoz képest) inkabb felértékelddnek,
ahelyett, hogy leértékelddnének a varakozasok és a forward piacon levo
arbitrazsmentesség miatt. A témaval foglalkozé tanulmanyok legtobbje az alabbi
harom (1)-(2)-(3) egyenlet mentén hatarozza meg a modelljét, ezek modositasai altal.

Az alapvet6 arazo egyenlet a kovetkezOképpen irhatd fel mindkét devizara (* jeldlje
a kilféldet) a sztochasztikus diszkontfaktor (M, a hazai, M; a kulféldi sztochasztikus
diszkontfaktor ¢ id0szakban) értékével®°:

1=E (%erS) s>t (1a)
t Mt 4
M: .
1=IEt<M§erS>,s>t, (1b)
Legyen S, arfolyam a két gazdasag kozott, akkor teljesil a kdvetkezo is:
MS SS r _ MS T >
Et(MtSte )—[Et<Mte ,S > t. (2)

8 A képleteknek tetszbleges kifizetés esetén is fenn kell allniuk, a betét értéke valamilyen
sztochasztikus kamatlabtol fiigg.

° A tovabbiakban E, jeloli a feltételes varhato érték képzést az F, (¢idopontig megismert sokkokbdl)
véletlen valtozokbol képzett filtracidra nézve, ahol a tovabbiakban sziikséges ott a feltételes varhato
érték képzést a szokasos madon is jeloljik: E(Y|X) (Y feltételes varhatd értéke X-re nézve).
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Ez az ,egységes ar torvénye” a két gazdasag kozott, e™s az egyszerliség kedvéért
egy hataridos betét értékét jeldli (r, a rovid kamatlab értéke t idoszakban, a hazai
gazdasagban). Innen adddik a kérdés: Hogyan lehet megadni Ugy S-t, hogy (1)-es
fliggvényében (2)-es is teljesiiljon? Egy lehetséges megoldas Backus, Foresi és Telmer
(2001) eredményei alapjan:

dM;
dM,

Ha a (3)-as egyenletet alkalmazzuk, akkor létezik (1)- nek és (2)-nek megfeleld M és
a piac arbitrazsmentessége teljesdl.

= dS, (3)

A szerz6k tobb modellen is vizsgaltak az anomalia modellezhet6ségét, diszkrét
idében. Az egyik elsO eset egy kétfaktoros CIR modell volt, ennél az a feltételezés,
hogy a sztochasztikus diszkontfaktor mindkét orszag esetén kilon-kilon egy ilyen
modelldinamikat kovet. Legyenek X; .-k az allapotvaltozok (i jelblje a faktor szamat),
és legyen ezek mozgasa a kdvetkezd dinamikaval adott a szerzok felirasa alapjan:

Xitv1 = (1= @0 + @iXir + 03/ Xir€irs1, (4)

ahol e,,, jelenti a N(0,1) eloszlasu hibatagokat (innovacidkat), ¢; és 6; értékei pedig
rogzitett valds szamok. Az allapotvaltozdk dinamikajaval felirhaté a sztochasztikus
diszkontfaktor mozgasa:

—In(M,) = (1 + 23/2) X1 + 2/ X1 c€1041 (5)

—In(Mg) = (1 + A%/Z)Xz,t + 4, Xot€2,t41s (6)

itt a 2;-k jelolik a kockazat piaci arat'® gazdasagonként. E modell esetén az egyenlet
atalakitasaval megkaphaté egy fontos eredmény. Amennyiben egy sztochasztikus
diszkontfaktor csak egy allapotvaltozdtol fiigg, akkor csak a fedezetlen
kamatparitasnak megfeleld0 modellt lehet eredményiil kapni. Ez az eredmény
kiterjeszthetd tobbfaktoros, komplikaltabb affin modellekre is a Duffie és Kan (1996)
altal meghatarozott osztalyokban (ami egyuttal azt is jelenti, hogy a szerzbk
megallapitasai mas modellfeliras esetén is figyelembe veenddek).

Backus, Foresi és Telmer (2001) két példat adnak a kétfaktoros eset bdvitésére,
amellyel elérhetd, hogy Fama (1984) cikke alapjan a forward prémiumhoz tartozo
egyltthatd negativ legyen, igy a fedezetlen kamatparitassal szembemeng realizacidkat
is lehessen generalni, azaz valtozatosabb arfolyam dinamikat tudjon megjeleniteni a
modell.

1. MNegativ hozamok: A sztochasztikus diszkontfaktorok fiiggnek egy sajat adott
gazdasagra jellemz0 faktortdl (legyen ez a 0. faktor a (4)-es szerinti dinamikaval) és
egy kozos faktortdl, igy 3 faktor hajtja meg a sztochasztikus diszkontfaktort. Ebben az
esetben mar nem csak az allapotvaltozok négyzetgyoke mozgatja a sztochasztikus
diszkontfaktor dinamikajat. A szerzok szerint mar nem minden esetben garantalja a

10 F7 a fogalom interpretdlhatd gy, mint egységnyi kockazatra jutd tébblet hozam. Az anyagban
tobb néven is hivatkozunk ra: Sharpe rata, kockazat piaci ara, vagy market price of risk (MPR) néven is
emlitjik.
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pozitiv kamatokat (a Feller-feltétel'! sériil). Formalisan felirva —a bevezetett
jelolésekkel és modositva az (5)-0s és a (6)-0s egyenletet — a kdvetkezo adddik:

—In(My) = (1 + /1(2)/2)X0,t +(-1+ A%/Z)Xu + /10\/ Xot€ot+1 T M X1t€2641
—In(M;}) = (1 + 23/2)Xo + (-1 + 25/2)X,, + Ao/ Xo,t€o0,t41 + A2y X2 €2 041

2. Orszagonként eltéré koefficiensek meghatdrozasa: a faktorok koefficiensei
eltéroek az egyes orszagokra, igy az egyes faktorok eltérGen érintik az adott orszag
hozamgorbéit (az (5)-(6)-os egyenletekkel leirt modellbenugyanakkor minden faktor
kozos és csak kettd ilyen van). Formalisan felirva a bevezetett jelolésekkel:

—In(Mp) = (1 +23/2)X1 + (v +25/2) X5 + /11\/Ee1,t+1 + Ao/ X2 €241
—In(M;) = (" + 23/2)X1 + (L + 23/2) X0 + Ai/X1 1041 + A23/Xz €241
Mikozben a révid kamat a kdvetkezOképpen irhato fel a két orszagban:
e =XV Xop
e =X TV X1y

Backus, Foresi és Telmer a fenti két pont alapjan mddositjdk a kiindulasként
hasznalt kétfaktoros, kétorszagos CIR modelljiket. A becslés az altalanositott
momentumok maddszerével (GMM) tortént, a paraméterek nem dinamikusak, a havi
adatokon 6-7 paraméter hatarozza meg a kamatlabak mozgasat az Egyesiilt Kiralysag
és az USA gazdasagaban. A probléma ezekkel a modellekkel a kockazat piaci aranak
viselkedése. Ahhoz, hogy létrejojjék az anomalia, nagyon magas MPR érték kell, ebben
az esetben pedig tul magasak a hosszu kamatlabak. Igy példaul a masodik esetben
akar 80 szazalékosak is lehetnek az éves hosszi hozamok, amit az anomaliat
megjeleniteni képes irredlisan magas MPR értékek kényszeritenek ki (Backus, Foresi
és Telmer 2001).

3.1.2 Brandt és Santa-Clara modellje nem teljes piacokra

A tanulmanyban egy két orszagos modellt alkotnak a szerzék. Mindkét orszagnak
van sajat fizetbeszkoze, mindkét orszagban a kamatlabak CIR folyamat szerint
alakulnak, és a devizapiacokon feltételezett arbitrazsmentesség egyértelm(ien
meghatarozza az arfolyam driftjét. Ezt a driftet a szerz6k harom részre bontjak,
egyrészrol van egy megszokott kamatszintekben megjelend kiilonbség, valamint egy

s

valamint egy ett6l a kockazattdl fliggetlen tiszta arfolyam kockazat dsszege..

A piac teljességének hianya lényeges, ugyanis az arbitrazsmentesség ettol még
marad, van kockazatsemleges mérték, azonban ez utdbbi nem egyértelm(, igy a
folyamattal dolgoztak). Felidézve az (1)-es és (2)-es egyenletet, érdemes
meggondolni, hogy milyen egyéb maddon teljesiilhet egyszerre a 3-as egyenlet nélkdil
vagy annak valamilyen mddositasaval. Amennyiben a piac teljes, akkor barmelyik kettd

11 Ha egy X, dimenziés folyamat dinamikajat a CIR dinamikdja adja az aldbbi alakban: dX, =
k(6 — X,)dt + m\/X,dW,, és teljesul, hogy: m? < 2k@, akkor minden t-re X, 1 valdszin(iséggel nem éri
el a 0 pontot.
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a M}, M,, S, kdziil meghatarozza a harmadikat. Az arfolyam igy leirhaté az armércékkel
(M.S, = M}), azaz nem engediink meg egy ,sokadik” meghajté folyamatot az arfolyam
volatilitadsanak megjelenitésében. Nem teljes piac esetben az arfolyam a kovetkezd
kapcsolatban all az armércékkel'? (0, az armércéktdl fliggetlen P martingal):

St = _Ot'

Brandt és Santa-Clara (2001) modelljében a kett6 kamatlab-folyamatot, ketto
armérce-folyamatot és az arfolyamot 6t fliggetlen Wiener folyamat hajtja meg. Minden
gazdasagban az a feltételezés, hogy két meghaijtd folyamat irja le a kockazatokat,
amelybdl az egyik a kamatkockazat, a masik az Gsszes tobbi, a kamatkockazatra
ortogonalis kockazatot adja meg. Az arfolyamot egy filiggetlen Wiener folyamat
mozgatja. Felirva a Iényegesebb egyenleteket, a sztochasztikus diszkontfaktort, révid
kamatlabat és az arfolyamot!3:

dM, = (=1 dt — ¢ dW; — P, dWM)M, (7)
aM; = (=r7dt — ¢p;dW; — prdw )M; (8)
dr, = p.dt + o, dW; (9)

dr; = uidt + a; W (10)

dS, = k. dt + v, dWS (11)

Ito formulaval ezen egyenletekbdl, valamint 0, dinamikajabdl levezethetd a
logaritmizalt arfolyam (azaz kummulalt log-hozamok). Legyen: d0, = 0.e,dW,2, ekkor:

din(Sy) = ds; = [y — Tt**+ (pF — d:2) /2 + (pF — ${2)/2 — et /2]dt + P dW
+ YrdWHM + o, dW, + oW + e, dWP.
Tovabbi egyenlet manipulacidval és felhasznalva (11) eredeti felirasat:*

ds; = [Tt — 1 +Vehepy ws FVePepym s — vtz/Z]dt + v dW/? (12)

A (12)-es egyenletet érdemes lehet értelmezni, ugyanis jol lathatdan megjelentek a
driftben (j tagok:

1. A hozamok kozotti kiilonbségek: 1, — 7¢

2. A kamatlab és arfolyam korrelaciéjabdl (p,, ,,,s) adodé premium: v,¢.py, s

3. A kamatlab és sztochasztikus diszkontfaktor korrelacidjabdl addédd prémium
(arfolyamkockazat): vy, pym 4y s

4. Félvariancia az Ito formula alkalmazasa miatt: — v2/2.

Alkalmas atalakitasokkal a modell visszavezethet6 négy egyenletre. Ebbdl kettd
értelemszer(ien a hazai és kiilfoldi kamatlabat irja le, az arfolyamot leird egyenlet és

12 E7 a felirds még mindig garantalja az arbitrazsmentességet és az egységes arat. Ugyanakkor azt
érdemes meggondolni, hogy a kiilfoldi befekteté szemszdgébdl 1/0,-nek kell martingalnak lennie, ami
legtobbsz6r nem igaz.

13 A meghaijté Wiener folyamatok: WM, w,, W, w2 és WM fiiggetlenek egymastdl.

4 A (11)-es egyenlet itt mar endogén (7)-(8)-(9)-(10)-bdl, valamint a bevezetett martingal
dinamikajabol, mindegyik paramétere kifejezhetd.
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az arfolyam volatilitasat (ezt a piaci tokéletességének mértékeként lehet interpretalni)
leiré dinamika zarjak a modellt.

A szerzOparos az USA-t tekintette a hazai gazdasagnak és Németorszag, valamint
az Egyesiilt Kirdlysag képezték a vizsgalat targyat, mint kilfold.> A 90"-es éveket
feloleld heti adatokon megallapitottak, hogy a kamatkockazat és arfolyam
korrelaciéjabol adodd kockazat elhanyagolhatdé az erre merdleges arfolyam
kockazathoz képest. Ez utdbbi idében valtozik, az arfolyam és annak volatilitasanak
valtozasa miatt. A szerz6k szerint, még akkor is, ha a kockazat piaci ara idében valtozik,
az arfolyam volatilitasanak nagy része csak piaci tokéletlenségekkel magyarazhatd
(azaza bevezetett 0, martingalt mozgatd Wiener folyamat szerepe jelentés marad az
arfolyam nagymeérték( volatilitasanak megjelenitésében).

3.1.3 Uj faktorok bevezetése az arfolyam dinamika leirasara

Anderson, Hammond és Ramezani (2010) célja olyan affin hozamgdrbe modell
megalkotasa, amely képes az arfolyamok és hozamgorbék egyiittes leirasara ugy, hogy
a kamatlabak kicsi és az arfolyamok nagy volatilitdsa kozotti sszhang megteremtése
megvaldsuljon egy modellen beliil. A korabban leirt Brandt és Santa-Clara (2001) féle
modellel szembemenve (alapvetden e modellben is megvaldsult az eltér6 volatilitas, a
piaci teljesség feltételének elvetése miatt) nem teszik fel azt, hogy az arfolyam
volatilitdsat add innovacid fiiggetlen mind a kamatoktdl, mind az armérce folyamattdl.
Véleményiik szerint ez utdbbi erls feltétel az armércével, vagy a diszkontfaktorral vald
fliggés megengedhetl és jobb eredményekre vezethet.

A szerzOk egy olyan megoldas alkalmazasat javasoljak, ami alapjan a logaritmizalt
arfolyam kiilénb6z6 faktorok linearis kombinacidja lesz. A mddositds még mindig
lehet6vé teszi, hogy a piac arbitrdzsmentes maradjon és az arfolyam fejlodésére (S,)
még mindig igaz marad a korabban leirt (3)-as egyenlet. Roviden felirva a modelljiket
a szokasos jelolésekkel N darab faktorra:

dX, = WX — X,)dt + [ dW,, (13)
ahol a volatilitas paraméter elemei felirhatdak a kdvetkezo alakban:
N
si=gi+ ) glX
j=1

Minden orszagra (i és j jeldlik az orszagokat) a rovid kamatlab megadhato:
N
= o+ ) py X, (14)
=1

Ekkor az &rfolyam logaritmuséra (s;”) felirhato:

sti’j =a% + pTX, (15)

15 A becslés soran mar CIR folyamatként definidltak a révidkamatlabakat.
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A modell tobbi sziikséges egyenlete a hagyomanyos egy gazdasagot vizsgald affin
modellek egyenleteihez hasonléan levezethet6. Ha a kamatlabakat leird néhany
faktorhoz tartozo koefficiens nulla (p kilénb6z6 értékei), mig ugyanezek a faktorok
koefficiensei nem nullak az arfolyam logaritmusara és armércékre nézve, akkor olyan
volatilitds elemek jelennek meg az arfolyamban, amelyek nincsenek hatassal a
kamatlabra. Ez pedig az arfolyam volatilitasat ndvelheti a (15)-6s egyenlet alapjan. A
devizaarfolyamonként bevezetett plusz egy faktor kozvetlenil nem hathat a
paraméter-megszoritasok miatt a kamatlabra, azonban Z, valtozasan keresztil mar

igen, ha a megfeleld gl érték nem nulla.

A modellt alkalmazva a szerzok arra a konklUziéra jutnak, hogy a plusz egy faktor
bevezetése az arfolyam leirdsara jelentdsen javitja a becsléseket. A tanulmanyban 5
faktoros modelleket becsiiltek, minden orszagparra a Kalman sz(ir6 segitségével. 1998
és 2006 kozotti heti adatokon vizsgaltak meg a modelleket LIBOR jegyzések
felhasznalasavall®, ennek cs6dkockazatatol eltekintettek. A kamatokkal nem korrelald,
az arfolyamot leiré faktor még akkor is megjelent, ha ez a faktor nem volt ,a priori”
definidlva, ezzel erbsitve azt a vélekedést, hogy egy Uj faktor bevezetése az arfolyamra
javitja a becsléseket. Osszességében az illeszkedés jonak mondhatd a kamatlabakra,
az arfolyamokra valamivel gyengébb, ennek egyik kézenfekvG magyarazata lehet azok
nagyobb volatilitdsa a hozam idésorokhoz képest, amit még mindig csak részben tud
megjeleniteni a modell, a masik magyarazat pedig a Kalman sz(ir6 m{kodésébdl
adddik. Orszagparonként rendre 17-17 lejarattal szamoltak, mig arfolyam
értelemszer(ien csak egy volt. Mivel ezen idGsoroknak azonos értékl sulyt adott a
Kalman sz(ird, igy a likelihood fliggvényben a végeredményt tekintve a kamatok
lényegesen nagyobb sullyal szerepeltek.

Nagyon hasonld tanulmanyt ir Anderson, Hammond és Ramezani (2010)
munkajahoz Rios (2009), azzal a kiilonbséggel, hogy nala nem az arfolyam
logaritmusa, hanem a vart arfolyam leértékelddés (v. felértékelddés) fiigg linearisan
az allapotvaltozdktdl. A tanulmanyaban a rovid hozamokra két esetet is feltételez, affin
és kvadratikus hozamgdrbe modelleket is vizsgal. E bdvitett modellekkel a tanulmany
eredményei azt mutatjak, hogy egy szigorian dkonometriai alapi VECM becslésnél
(lasd 4.1. rész), vagy a fehér zaj folyamatnal (lasd. Lévy folyamatok, 4.3-as rész)
sokkal jobb becsléseket lehet elérni egy affin arbitrdzsmentes hozamgoérbe modellezési
keretben.

A kamatok és arfolyamok eltérd volatilitasanak kérdését vizsgalta még Brennan és
Xia (2006), nagyrészt a Brandt és Santa-Clara (2001) altal megalkotott modell
keretben. Ahogyan utdbbi szerzOparos is, Brennan és Xia (2006) is felbontotta a (12)-
es egyenletnek megfelel6en a varhatd leértékelddést, tovabbi vizsgalatok céljara. Ezt
tovabb gondolva két moddon is képesek voltak felbontani az arfolyam kockazati
prémiumot:

1. A hazai sztochasztikus diszkontfaktor volatilitdsa, a hazai sztochasztikus
diszkontfaktor és az arfolyam volatilitdsaval aranyos tagok 6sszege.

2. A hazai és kilfoldi sztochasztikus diszkontfaktor volatilitdsainak kvadratikus
fliggvénye.

16 USA, Egyesiilt Kiralysag, Japan, Németorszag adatait hasznaltak fel.
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A felirdssal 6sszehasonlitva az egyes devizakat lathatd, hogy a sztochasztikus
diszkontfaktorok volatilitasa er0sen korrelalt, idében elérehaladva pedig ez a kapcsolat
még erosodik is. A lehetséges hianyossagat a forward prémium anomalia jelenléte
esetén azonban nem minden esetben volt konzisztens a modell (az empiriaval teljesen
ellentétes kapcsolatot mutatott a becsiilt kamatlab kiilonbség és arfolyam mozgasa).

3.1.4 Kotvényportfoliok és arfolyam elorejelzés

Az eddigi modellek a kockazati prémium értékének a megjelenitésére tettek
vallalkozast tobb-kevesebb sikerrel. Ha minden esetben ez a motivacid targya, akkor
érdemes dinamikusan valtozd Sharpe ratakkal (MPR folyamat) szamolni. Egyes szerz6k
(Gabriel 2012; Feldhiitter és mtsai. 2012) azzal érvelnek, hogy konstans kockazati
prémium, igy konstans MPR folyamat feltételezése egy egyszer(ibb modellhez vezet,
ami bizonyos felhasznalasok soran, igy kotvényportfolid optimalizalas esetén hasznos
lehet. Ezek a teljesen affin modellek, és noha a specifikacié hianyos (abban az
értelemben, hogy a kockazatok piaci arai allanddak), az ezekre alapozott kereskedési
stratégia a fenti modszereknél jobb eredményekre vezethet (Feldhiitter és mtsai.
2012). Ez a megkozelités nem tud arra valaszt adni, hogy miként valtoznak az egyes
kockazati tényezOk, azonban egy optimalis tobbdevizas koétvényportfélid esetén
konnyen értékelhetd és becsiilhetd egyenleteket szolgaltatnak. Egyrészr6l ebben az
esetben nem cél az arfolyamkockazati prémium egzakt meghatarozasa, elég az is, ha
sikeriil egy valamilyen hozamszinthez, valamilyen kockazati mérték szerint minimalis
portfélit meghatarozni. Gabriel (2012) emellett azzal érvel, hogy ez a
modellspecifikacié joval egyszer(ibben kezelheté modellekhez vezet.

Ang és Chen (2010) hasonld kétvényportfdlid-épitéssel prébalkozik, azonban az 6
motivacidjukban ez csak egy eszkoz arra, hogy utdlag tudjak kiértékelni az arfolyamra
adott el6rejelzésiiket. Tanulmanyukban 23 fejlett orszag hozamgorbéit vizsgaljak havi
adatokon, amelyekbdl a kinyert informacidk segitségével deviza portfdlidkat épitenek
a vizsgalt orszagok pénznemeivel. Az igy kapott portfélidkat aztan a Sharpe ratak (a
kockazat piaci ara) szerint lehet rangsorolni, ahol a nagyobb érték jobban
megkonstrualt portfoliét jelent. Ez alapjan a hozamszintek eltérésén (carry) tul a
hozamgorbék alakja, egymashoz viszonyitott meredeksége, valamint megvaltozasa is
jelent6s informaciét hordoz, aminek a felhasznalasaval jobban teljesitd devizaportfolidk
konstrualhatdak.

Az Ang és Chen (2010) altal alkalmazott mddszer gyakori megkozelités a pénziigyi
modellezésben. Tobb devizapart vizsgalnak, az ezek kdzott megjelend Gsszefiiggési
viszonyoknak pedig relative jo el6rejelzé és magyarazd ereje van. Jobb, mintha csak
egy keresztarfolyamot vizsgalnanak (jéllehet, ezt az elvet inkabb nagyobb frekvencian
szoktak nagyobb sikerrel alkalmazni, példaul napi adatokon, de inkabb percen beliili
kereskedésnél). A tanulmany szerz6i azt allitjak, hogy pusztan a hozamgorbékben
meglevo informaciok alapjan a véletlen bolyongas folyamatnal jobb eldrejelzés kaphatd
1 éves id6horizonton beliil. A leggyakrabban alkalmazott ,carry” mellett a hozamgdrbe
meredekségének, lejarati prémiumanak a hatasa is megjelenik az arfolyamokban mind
két orszag kozott, mind pedig egy panelen vizsgalva a valtozasokat.
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3.2 Affin hozamgorbe modellek makrogazdasagi valtozokkal

Ang és Piazessi (2001) uttér6 munkdja utdn szamtalan no-arbitrage affin
hozamgdrbe modellekkel foglalkozé tanulmany (Dong 2006; Hordahl, Tristani és Vestin
2006; Rudebusch és Wu 2008) kezdett el makrookondmiai valtozokat is beépiteni a
faktorok kozé. Ez a gyakorlatban megfigyelhetd (makro valtozdk) és nem
megfigyelhetd valtozok (hagyomanyos értelemben vett faktorok) egyiittes
alkalmazasat jelenti a modellekben. A révid hozamok ezek linearis kombinacidiként
irhatoak fel, hasonldan a latens faktorokkal dolgoz6 no-arbitrage affin modellek
esetéhez.

Ang és Piazessi (2001) mddszertanat a kétorszagos esetre el6szor Pericoli és Taboga
(2012) alkalmazza EUR/USD arfolyamra, majd ugyanebben a modellkeretben vizsgalja
az EUR/USD arfolyamot Yin és Li (2014) munkaja. A két szerz6paros a mar eddig
bemutatottakhoz hasonléan, az (1)-(3)-as alapegyenletek teljesiilésével alkot
arbitrazsmentes affin hozamgdrbe modellt, gy, hogy medfigyelt faktorokként két
orszag makrogazdasagi valtozoi is szerepelnek. Roviden a kovetkez6 egyenletekkel
lehet 6sszefoglalni @ modelljeiket:

Y, = A+ BX,, (16)
ahol Y,-ben vannak a belfoldi (y) és kiilféldi hozamok (z) bizonyos lejaratokra:
Ye = [y v T2 2T

Az egyiitthatokbol (4, B) pedig felépithetd valamilyen rekurzidval az el6zd lejaratot és
paramétereket ismerve a hozamgorbe:

A= [anl, Y P ch]

B = [bnl’ ey bnT’ dnlﬂ e dnT]

D,n;

Tt = ani + bniXt
Fn;
= cp +dp X

ahol a,, c,,, by, €s d,, minden lejaratra megadhatdak rekurzivan az el6z0 lejarathoz
tartoz6 paraméterek (an, ., cn,_,, bn,_, €S dn_ ) valamilyen flggvényekeént. Az
allapotvaltozokat egy elsorendl autoregresszio mozgatja a valés mertek alatt
valamilyen alkalmas paraméterezés mellett (e, egy fiiggetlen azonos eloszlasu N (0, 1)
vektor, mérete megegyezik az allapotvaltozok szamaval):

Xe=pu+pXe_q + ey, (17)

ahol X,-ben mar benne vannak a megfigyelhetd paraméterek, és a latens faktorok is,
ha léteznek az adott modellben. A becslés torténhetne Kalman szlrdvel is, (ahogyan
Yin és Li (2014) esetében ez meg is valdsul) hiszen (17)-es lehetne ennek az
allapotatmenet egyenlete, a (16)-os pedig a mérési egyenlet. Pericoli és Taboga (2012)
azonban nem ezt alkalmazzak.

Pericoli és Taboga (2012) modelljének becslése kissé koriilményes, ugyanis a
megfigyelt és nem megfigyelhetd valtozok megléte miatt, jelentds atalakitdsokra van
sziikség ahhoz, hogy OLS-el becsiilhet6 legyen a modell. Ez kétlépcsbs becslést jelent,
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elso korben a megfigyelt hozamokkal és megfigyelhet6 faktorokkal meg lehet becsiilni
a valds mérték szerinti paramétereket (a (17)-es egyenlet egy atalakitott formajara
adnak becslést). A masodik lépés a kockazat-semleges mérték alatti dinamikahoz
tartozd paraméterek becslése a hozamadatok és allapotvaltozok segitségével (a (16)-
os egyenlet becslése Ugy, hogy a (17)-es egyenlet paraméterei mar ismertek). Ez
megadja az allapotvaltozok kockazat-semleges mérték alatti fejlodését. A paraméterek
az arbitrazsmentesség és a kétvény arak meghatarozasaban jatszanak nagy szerepet.
Az OLS becslés sok elonyt jelenthet, ugyanis tobb nemlinearis, Osszetettebb
optimalizaldsi moddszereknél fellép6 probléma (lokdlis optimumok, bonyolult
optimalizalas tér) kikliszobolhetd ezzel. Yin és Li (2014) ezzel szemben néhany kisebb
modositassal az ,,unscented” Kalman sz(ir6t alkalmazzal’.

Lényeges kiilonbség a két szerzOparos modellje kdzott a faktorok meghatarozasa.
Pericoli és Taboga (2012) esetén 6sszesen 9 faktor volt, ebbdl 5 nem megfigyelhetd,
mig Yin és Li (2014) esetén 6 medfigyelt faktort tartalmazott a modell. Pericoli és
Taboga (2012) 6t megfigyelt faktora koziil 2-2 irta le a hazai (Németorszag) és kiilfoldi
gazdasagot (USA) méghozza a Hodrick-Prescott (HP) szlirGvel nyert kibocsatasi réssel,
illetve egy év/év alapu inflacids mutatészammal, az 6tédik megfigyelt faktor a
devizaarfolyam volt. Yin és Li (2014) esetén a kibocsatasi rés, az inflacid, illetve az 1
honapos kamatlab értéke szerepelt a faktorok kézott mindkét gazdasagra kilon-kilon.
Mindkét szerzGparos hozam adatsorokat hasznalt a (16)-os egyenlet megadasahoz;
Pericoli és Taboga 10-10 mig Yin és Li (2014) 7-7 lejarattal becsdilt, havi adatokon. Az
elsd lejarathoz tartozd kamatlab mindkét modell esetén a révid kamatlab, amely egy
linearis transzformacidja volt az allapotvaltozdknak az 6sszes tobbihez hasonldan.
Kitlintetett szerepét ennek az adja, hogy az ehhez az egyenlethez tartozd kezdd
paraméterek ismeretében rekurzivan meghatarozhatéak a tobbi lejarathoz tartozo
hasonlé paraméterek és rekurzivan felépitheté a hozamgorbe, ahogyan az a no-
arbitrage affin hozamgdrbe modellek esetén szokasos.

A modellek tovabbi vizsgalata el6tt érdemes megallni és végig gondolni, hogy mi az
arfolyam-dinamika forrasa. A (17)-es egyenlet alapjan valamilyen, a nem megfigyelt
faktorokat és makrovaltozokat is tartalmazo kifejezés alapjan, p atmenet matrix
segitségével keriilnek meghatarozasra a kovetkez0 idOszaki faktorértékek, amik kdzott
az arfolyam is szerepel Pericoli és Taboga (2012) tanulmanyaban. Rios (2009),
Anderson, Hammond és Ramezani (2010), valamint Bauer és Rios (2012) modellje
esetén is van valamilyen CIR dinamika a faktorokra, azonban az arfolyam még mindig
ezek egy affin fliggvényeként adodik, és nem szerepel a faktorok kdzétt. Backus, Foresi
és Telmer (2001), Brandt és Santa-Clara (2001), Brennan és Xia (2006) modelljében
az arfolyamot a két orszag sztochasztikus diszkontfaktora (azt pedig MPR folyamat)
hatdrozza meg valamely innovacié kiséretében. Yin és Li (2014) modelljében az
arfolyam a faktorok valamilyen nem linearis fliggvénye lesz, ugyanis hidba jelenik meg
a ,carry” az elsd tagként, az arfolyam megvaltozasa a modellbdl kapott valtozok, igy

17 ¥Yin és Li (2014) tanulmanya a modellben és becslési mddszertanban is nagyban hasonlit, Dong
(2006) munkajara, azonban a tobborszagos eset helyett csak két orszagot vizsgal. Dong (2006) felteszi,
hogy léteznek valamilyen k&zos faktorok az egyes orszagok kozott és ezek linearis fliggvényeként allnak
el6 az orszagspecifikus faktorok (hasonléan Diebold, Li és Yue (2006) modelljéhez), valamint azt is
feltételezi, hogy a USA dollar jo armérce a vizsgalatban a vilag valutaként elfoglalt helye miatt.
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az MPR folyamatok fliggvényeként adddik. Ezt felirva formalisan az illusztracié kedvéért
az eddigi jelolésekkel:

1
As, = (rp—1) + 5 QAL = A7) + (A — ey, (18)

ahol A, és 1; olyan 3 elem(i sor vektorok, amelyben a 3 faktorra vonatkozd kockazatok
piaci arai jelennek meg (e, pedig egy 3 elemi oszlopvektor amely, fiiggetlen standard
normalis eloszlasu innovaciokat tartalmaz). Ez nagyban hasonlit a Brandt és Santa-
Clara (2001) féle modellben levezetettekhez, a masodik tag itt is interpretalhat6 az
arfolyam kockazati prémiumaként, mig a harmadik tag valamilyen nem vart
leértékelodésként. A (18)-as egyenlet azért Iényeges, mert ebben latszik a
makrookondmiai és a makro-pénziigyi modellek kozotti kiildnbség, el6bbiekben az
arfolyam valtozas kiilonbdz6 makrogazdasagi valtozék valamilyen fliggvénye (lasd. 5.
fejezet), mig az utdbbi esetén az arfolyamvaltozas valamilyen kozvetlenil nem
megfigyelhetd, kockazatokat leird valtozok fliggvényeként adddik.

Az el6rejelzésekhez kapcsoldddan fontos kiemelni a Pericoli és Taboga (2012) altal
végrehaijtott variancia dekompoziciét. Eredményeik szerint az idétav ndvekedésével az
inflacid és a kibocsatasi rés (mindkét gazdasagra) az arfolyam szérasanak egyre
nagyobb hanyadat, akar 24 szazalékat is magyarazhatja 10 éves id6tavon. Ez 3 éves
idétavon is mintegy 20 szazalékot jelent, mig a hozamokban rejl6 informacié 30-40
szazalékot magyaraz. Megjelent a modellben egy kis aszimmetria is: mig a német
gazdasagban bekdvetkez6 sokkoknak a vartnak megfeleléen kevés hatasa volt az USA-
ban lezajlé folyamatokra, forditva ez egyaltalan nincs igy.

A forward kockazati prémium anomalia Pericoli és Taboga (2012) modelljén beliil
targyalhatd. A szerzOk egy ,carry trade” stratégian keresztiil értelmezik ezt a
jelenséget. Az drfolyam-kockadzati prémium az a tobblet hozam, amit a befektetd egy
adott tartasi periddus alatt abbdl realizal, hogy egy T-ben lejard hazai kotvény helyett
T-ben lejard kilfoldi kotvényt tart (a ,carry trade” stratégia varhatd hozama). A
modellben az arfolyam-kockazati prémium koénnyen vizsgalhatdé. A fedezetlen
kamatparitas hipotézise altal jésolt azonosan nulla értékkel szemben, a
kamatkiilonbségaz arfolyamkockazat ndvekedését vetiti el6re és az allapotvaltozdkban
is egy novekvo fliggvény, azaz a modell bizonyos mértékig reprodukalni képes a
forward prémium anomaliat. A kockazati prémiumra annak lejaratatdl fiiggben a
makrovaltozok kiilonbdzd hatast gyakorolhatnak, igy példaul az inflacié hatasa a rovid
lejaratra pozitiv, mig a hosszabb, 5 éven tuli lejaratokra negativ. A kibocsatasi rés
novekedése egy negativ hatast mutat, azaz nagy kibocsatasi résnél egységnyi kiilfoldi
fizetdeszkdz ara egyre kisebb. Yin és Li (2014) a kockazati prémium mozgasat
meghataroztak a faktorok kozétti differenciak fliggvényeként is. Megallapitottak, hogy
ha a kibocsatasi rés kiilonbsége nagy (azaz kilféldon nagyobb), akkor leértékelodés
varhatd nagyobb kockazati prémiummal a hazai gazdasagban, mig nagyobb kiilfoldi
inflacid esetén a hatas ellentétes, és joval er6sebb (az inflacidbeli kilénbségekkel a
kockazati prémium 0,8-as korrelaciét mutat, a kibocsatasi réssel csak 0,3-at).

Yin és Li (2014) a tanulmanyukban felvazolt modell egy ellenparjaként
megvizsgaltak egy masik lehetséges modellt is, a rendelkezésre allé hozampontok
segitségével a NS modell faktoraihoz hasonld faktorokat készitettek (hasonld elven,
mint a jelen anyagban a 9-10-11-es abrakon szerepld, a hozamok és NS faktorok
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kozotti megfeleltetés). Ezekkel a faktorokkal Ujrabecsiilték a modellt, és arra az
kovetkeztetésre jutottak, hogy a modell illeszkedésének josaga nagyban lecsokkent.
Az eredeti modell az arfolyamvaltozasnak mintegy 60 szazalékat képes magyarazni,
mig a csak hozamgorbe adatokon alapuld modell mar csak 10 szazalékban magyarazza
az arfolyamvaltozasokat. Ez az eredmény egybecseng Mouabbi (2014) modelljének
eredményeivel, aki nem EUR/USD arfolyammozgast, hanem GBP/USD
arfolyammozgast vizsgalt valddi NS faktorokkal.

3.2.1 Uj keynesi modellek és hozamgérbe-illesztés

Pericoli és Taboga (2012) munkajanak megismerése utan joggal meriil fel a kérdés,
hogy lehet-e olyan hozamgdrbe-modellt alkotni (akar tobb orszagra, hozamgorbére),
amely képes valamilyen makrogazdasagi modell (példaul a manapsag divatos Uj
keynesi modellek) eredményeit felhasznalni? Az elGrejelzés soran valamely
makromodell eredményébdl szarmazd elrejelzés mozgatna a realvaltozokat, valamint
a becslés soran részben a makromodell eredményeit hasznalna fel a hozamgdrbe
modell faktorainak becslésére. Jelen ismereteink alapjan nincs olyan tanulmany, ami
tobborszagos esetre, a devizaarfolyam modellezésével illesztene hozamgoérbéket
makromodellbdl nyert valtozok felhasznalasaval, azonban zart gazdasag esetére
szamos cikk kerilt mar publikalasra (Gallmeyer, Hollifield és Zin 2005; Hordahl, Tristani
és Vestin 2006; Rudebusch és Wu 2008).

Az Uj keynesi modellek a redl Gizleti ciklus (real businnes cycle, RBC) alapui modellek
egy modositasanak tekinthetéek. Az RBC modellekben legtobb esetben a pénz
semleges, azaz a monetaris politikdnak nincs hatasa a realvaltozok palyajara, sét
»szuper semleges” azaz még a pénzmennyiség novekedésének sincs hatdsa a
redlvaltozokra. Ahhoz, hogy az RBC modell Uj keynesi legyen, ragadds arakat kell
bevezetni, példaul Calvo- vagy Rotemberg-arazassal. Az Uj keynesi modellek harom
alapegyenletre vezethetdek vissza:

1. Euler egyenlet (output gap vagy kibocsatasi rés): Ez két hatarhaszon kozotti
atvaltas, a fogyasztd haszonmaximalizaldsanak eredményeként.

2. Phillips-gorbe (inflacid): A fogyasztdé munkakinalatabdl levezethetd, a munka
hatarhaszna és fogyasztas hatarhaszna kozotti atvaltas. Ez direkt kapcsolatot
teremt az inflacié és a redlgazdasag kozott.

3. Taylor szabaly (rovid kamatlab): A monetaris politika viselkedési egyenlete.

Hordahl, Tristani és Vestin (2006) olyan affin hozamgoérbe modellt alkot, amelyben
az allapotvaltozok kozott szerepelnek a fentebb leirt 3 egyenlet altal mozgatott
valtozdk. Becslés csak a kibocsatasi rés esetében szilkséges, mert ez nem
megfigyelhetd, azonban elorejelzés esetén mindharom dinamika sziikséges. A
tanulmanyukban ugyan nincs levezetve a makrogazdasagi modell (azaz nem
optimalizalasi feladatbdl kapjak az eredményeiket, hanem csak ad hoc felirasbdl),
azonban a harom valtozd palydja megfeleld paraméterezésnél ekvivalens lehet egy Uj
keynesi modellb6l szarmazé dinamikaval. Formalisan felirva az egyenleteiket, és igy
illusztralva az Uj keynesi megkozelités 3 egyenletét:

Xe = Uy Ee(Xpqq) + (1 — py)xe—q — Szr(rt - Et(nt+1)) + el (19)
T = UgEe(Tpyq) + (1 — pup)meq + 8xxe—1 +ef (20)

27



=0 —=p)BE (1) — ) +yxy) +pre_q +1¢ (21)

Sorrendben a (19)-(20)-(21)-es egyenletek feleltethetéek meg a fentebb emlitett 3
pontnak. A kibocsatasi rést x, jeloli, amely mozgasa fligg a vart kibocsatasi réstal,
valamint a kibocsatasi rés el6z6 idoszaki értékétdl. A monetaris politika a
(r. — E¢(m.41)) tagon keresztil hat a kibocsatésra, a jelen idGszaki révid kamat
valtoztatasaval, attol fliggden, hogy mennyire csokken a vart inflacio és jelen idészaki
kamatlab kozotti kiilonbség. Az inflacio jelen idoszaki értéke () fligg az el6z6 idoszaki
és jelen idOszaki értékektol, valamint az el6z0 id6szaki kibocsatasi réstol. A monetaris
politika az inflacidra itt csak attételesen a kibocsatasi rés valtoztatasanak aran tud
hatni. A (21)-es egyenlet irja le Hordahl, Tristani és Vestin (2006) modelljében a
monetaris politikat. A monetaris politika a jelen idoszaki kibocsatasi résre, valamint a
vart inflacio (E,(m.4,)) és inflacids cél (r;) eltérésére reagal (ez utdbbi valtozd egy
AR(1) folyamatot kovet). A modellben e} és el fliggetlen normalis eloszlasu hibatagok,
mig n, hibatag a monetaris politikai sokk t idopontban.

A modell tartalmaz hét predeterminalt valtozét (r,_,, m,_q, i, ¥, el, n; €s x,_,) és
négy nem predeterminalt valtozot (E,(m..1), m¢, x; €S Eq(x¢41)).18 A (19)-(20)-(21)-es
egyenlet atrendezhetd a kdvetkez0 alakra (Hordahl, Tristani és Vestin 2006):

X1t+1 le tl El t+1
' =H| ~“|+Kre+| 77|
lIEt(Xz,m) Xoe) C L0
valamint a (21)-es egyenlet felirhatd alkalmas F matrix megvalasztasaval a kévetkezd

alakban:

e
Xot

ahol X, .-ben (oszlop vektor) vannak a t idGszaki predeterminalt valtozék, mig X, .-ben
(oszlop vektor) az dsszes elOretekintd valtozo és &, .., fliggetlen normalis eloszlasu
sokkok. A szerzOk a nem predeterminalt valtozdkat a predeterminalt valtozok
valamilyen linearis fiiggvényének tekintik, és felteszik, hogy a kamatlabak a kiilonbdzo
lejaratokra (h) minden t id6pontban X; ., €s X, . affin fliggvényei. Amig a modell eléall
a fenti alakban, addig az arbitrazsmentes arazas lehetséges. E faktorok alapjan és egy
tetszOleges szelekcids matrixszal (D) a kamatlabak tetszOleges lejaratokra
megkaphatdak az alabbi egyenlet alapjan:

X
h _ 1,t
e = Ah + BhD lletl.
Ehhez hasonléan az MPR folyamat is a valtozdk affin fliggvénye:
Xl,t
A =Ag+ 44D le,tl'
A szerzOk a modell megalkotasa utan Németorszagra végzik el a becslést. Az

eredmények alapjan a makrogazdasagi valtozdk hatarozzak meg a hozamokat,
visszafele azonban a hozamszintek nem tudjak érdemben befolyasolni a harom fébb

18 A szerzOk az eredeti tanulmanyban 3 idGszaki késleltetést néznek (negyedéves adatok), most
azonban az illusztracid és egyszeriiség kedvéért minddssze 1 késleltetés szerepel.
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makrogazdasagi valtozét. Egyedil &, értéke n6é meg kétszeresére, ami azt mutatja,
hogy ebben az esetben a rovid tavl hozam hatdsa a kibocsatasi résre valamivel
hangsulyosabb. A kamatlabak nélkiil megbecsiilt modell esetén sem volt érdemi
valtozas a paraméter értékekben, azaz a makrovaltozokra becsiilt paraméterek
robusztusnak bizonyultak. A legmarkansabb hatasa a kockazati prémiumra az inflacios
cél és kibocsatasi rés valtozasanak van. Amint az inflacidos cél 1 szazalékponttal
novekszik, a kockazati prémium mintegy 10 bazisponttal né. A kibocsatasi rés
novekedésénél a hatas éppen ellentétes, de hasonld nagysagrend(i. A hosszabb
lejaratokon a kockazati prémiumot egyre inkabb a kibocsatasi rés kockazata érinti, mig
rovidebb lejaratokon inkabb az inflacios kockazat. Réviden: nagy kibocsatas novekedés
esetén a befektetok inkabb hosszl lejaratu eszk6zoket akarnak tartani, mig recesszid
esetén inkabb rovidebb lejaratot.

A bemutatott tanulmanyok esetén, és a fejezetben korabban leirt két- vagy
tobborszagos affin modellek esetén is problémas a makrovaltozdk szerepeltetése. Tébb
megoldandd, meggondolandé probléma is akad ezekkel:

1. Az inflacid megjelenitése esetén felmeriil a kérdés, hogy pontosan milyen
inflacids szam szerepeljen a modellben? Elég-e egy szezonadlisan igazitott
szam, vagy legyen ez az id6ésor mentes az indirekt addk és bizonyos termék
csoportok arvaltozasanak hatasatol?

2. Jellemzden a végpontokban a HP sz(ir6 (amit a szerzdk is alkalmaznak) elég
megbizhatatlanul viselkedik, igy ilyen esetekben modellalapu kibocsatasi rés
szamolas a javasolt. Ez azonban nehezebb feladat, mint egy sz(ird
alkalmazasa, viszont egy elbrejelzés esetén fontos az utolsd megfigyelés
pontos meghatarozasa, amely nagyon sokat javithat az elGrejelzések
pontossagan.

3. Makrogazdasagi adatok bevezetése esetén nem elhanyagolhaté problémat
jelenthet az adatok fellelhetosége, kiilondsen el6rejelzésnél. (Példaul egy
folyd fizetési mérleg adat esetén nehéz fellelni konzisztens folyd mérleg
egyenleg/GDP statisztikat a kozelmultban bekdvetkezett mddszertani
valtozasok miatt.1?)

4. Amennyiben kovetjik a fejezetben felsorolt tanulmanyok ajanlasait, és havi
adatokkal dolgozunk, akkor érdemes meggondolni, hogy elérhet6-e mar
adott pillanatban a sziikséges adat. Igen gyakori, hogy csak késve
publikdlnak adatokat (altaldaban 30-45 nap kell, mire a targyidGszakra
megérkezik a tényleges adat a KSH és MNB kozléseiben), emiatt az
allapotvaltozok kozott pedig nem lehet szerepeltetni az adott makro valtozdt,
csak 2 vagy 3 idOszaki késleltetettjét.

3.3 Tobborszagos Nelson-Siegel modellek

3.3.1 Diebold, Li és Yue modellje

Diebold, Li és Yue (2006) a jelenleg az AKK-ban fejlesztés alatt &llé6 modellel
konzisztens modellt alkot tobb orszagra. A tanulmanyukban a Nelson-Siegel féle

19 Az IMF Balance of Payments (BPM) 5 mddszertanat 2014-ben cserélték le a BPM 6-ra, ami miatt
csak 2013-ig vannak BPM 5 és 2005-t6l BPM 6 szerinti adatok.
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hozamgorbe-illesztés egy kiterjesztését adjak 4 vizsgalt gazdasagra (USA, Egyesiilt
Kiralysdg, Németorszag és Japan), a fo cél a vizsgalt orszagokra becsiilt faktorok
0sszehasonlitasa, és az ezeket mozgatd kozos (latens) faktorok karakterizalasa. El6szor
a hozamgorbék becslése a Diebold és Li (2006) alapjan megismert mddszertan szerint
torténik rogzitett A paraméterekre. A gyakorlatban ez négy OLS becslés elvégzését
jelenti az egyes orszagokra, minden vizsgalt idoperiddusban. Az igy megkapott
paraméterekre és faktorokra mar fékomponens elemzés készithetd, amelybdl a szerzok
arra az eredményre jutnak, hogy a szintként, illetve meredekségként azonositott elsd
két faktort 80-90 szazalékban egy kdz0s globalis faktor magyarazza minden vizsgalt
orszag esetén.

Ez az eredmény motivalja a tébborszagos Nelson-Siegel modelljiiket, ahol mar az
orszagok faktorai rendre linearisan fliggnek a globalis faktortol, azaz minden orszag (i-
vel jelolve) specifikus faktora harom tag dsszege: egy konstans értéké («;), a globalis
faktor (B,) és valamely szam (y;) szorzataé, és egy idioszinkratikus orszagspecifikus

faktoré (eft) (ez utdbbi innovaciok fiiggetlenek a globalis faktoroktdl). A szokasos

jelolésekkel a kovetkezOképpen lehetne ezt felirni (a f —ak szamozasatdl és kiilén
jelolésétdl itt eltekintek):

Bir = a; +yB: + eft

Mig a tanulmany kiadatlan 2006-os valtozataban még mindharom NS faktor egy
globalis faktortdl fiigg, addig a 2008-as valtozatban mar csak az elsd kettd esetén
tételeznek fel a szerzOk az el6bb bemutatott linearis fliggést, a gorbliletet reprezentald
faktort itt mar elhagyjak, pontosabban helyette orszagspecifikus id6ben valtozd
sokkokat tételeznek fel a megmaradd két faktorhoz. Fontos, hogy az orszagspecifikus
idioszinkratikus sokkok és a globalis faktorok esetén is a szerzok azt feltételezték, hogy
ezeket els6 rend(i vektor autoregresszios dinamika mozgatja.

A becslés menete a kdvetkez0: Els6 kdrben orszagonként kell megbecsiilni a modell
paramétereket kiilon-kilon. A kovetkezd |épésben a megkapott faktor értékeket
rogzitve a globalis és orszagspecifikus faktorok értékei kiszamolhatdak példaul Kalman
sz(irdvel, vagy kiilonb6z6 Bayes-i becslésekkel. Ha még az a feltétel is igaz, hogy az
emlitett faktorok VAR dinamikajaban az atmenetmatrix diagonalis, akkor a becslés még
tovabb egyszer(isodik. Az eredmények kapcsan két dolog érdekes: (1) a globalis
faktorok meghatarozasa, (2) az orszagspecifikus koefficiensek («;, y;) mérete, kiilonos
tekintettel a faktorok orszagspecifikus egyiitthatéira (y;). Az egyiitthatok magas értéke
azt mutatja, hogy az adott gazdasag erételjesen reagél a vilagpiaci faktorokra. Igy az
eredmények alpjan példaul Németorszag reagal a legerGteljesebben a globalis szint
faktorra (0,26 értéki egyiitthatd), mig a meredekség faktorra vonatkozoan az Egyesiilt
Kirdlysdg egyitthatdja a legnagyobb (0,77). A tanulmanyban minden egyttthato
nemnegativ, ezért az egyltthatdak novekedése minden esetben néveli az
orszagspecifikus faktor varianciajat az alabbi képlet alapjan:

Var(B;;) = y?Var(B,) + Var(eft).

A szerzOk eredményei alapjan a globalis faktorok a lokalis faktorok varianciajanak
kb. 60 szazalékat képesek megjeleniteni, bizonyos esetekben (példaul
Németorszagnal) akar 100 szazalékot is.
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Véleményilink szerint ez a mddszer akkor alkalmazhatd, hogyha a vizsgalatban
hasonld, nagy (jelentGs vilagpiaci sullyal rendelkez0) gazdasagok vannak. Amennyiben
példaul két orszagra illesztenénk a modellt (legyenek ezek Magyarorszag és
Németorszag) vagy tobb kis orszagot is tartalmazna a vizsgalat, akkor feltehetd, hogy
nehéz lenne a vildggazdasagi faktorok vagy masképpen kozos faktorok becslése.
Ugyanis ,a priori” ebben a modellezési eljarasban nincs meghatarozva, hogy melyik
orszagnak mekkora vildaggazdasagi sulya van. A vizsgalt négy orszag a tanulmanyban
a vilaggazdasag motorja, ésszer(i feltevés azt allitani, hogy a kapott faktorok valddi
vildaggazdasagi faktorok. Ugyanakkor el6fordulhat, hogy tobb kis orszag bevonasaval a
modell a vilagpiaci faktornak olyan faktorokat hozna ki, amelyek csak az adott
orszagcsoportra lennének jellemzbek. Vagy masképpen, maradva a magyar és német
gazdasagot tartalmazd példanal, a kozos faktorok valdszinlileg egyre inkabb
hasonlitananak a magyar hozamgorbe faktorokra, pusztan azért mert a
modellfelirasban Németorszag és Magyarorszag sulya is azonos a becslésben, noha az
elemz0 asszimmetriat varna el Németorszag javara.

3.3.2 Chen és Tsang modellje hozameltérésekre

Chen és Tsang (2013) t&bb orszagot vizsgal, mindegyik orszag esetén megbecsiilték
a hozamgorbét a Fama-Bliss (1987) altal alkalmazott moddszer szerint. Majd e
hozamgorbék eltérését vették paronként, és ezekre a hozamdifferenciakra készitették
el a Nelson-Siegel hozamgorbe-illesztést. Az eredményeik azt mutatjak, hogy
maximum 2 évre el6re a hozameltérésekben rejlé informacid viszonylag jé becsléseket
eredményezhet a deviza-arfolyamra vonatkozoan. Természetszer(ien a meredekség a
legfontosabb faktor, ez ugyanis indukalja az arfolyam le- vagy felértékelddését, attol
fliggden, hogy a masik orszag hozamgorbéjéhez képest a hazai hozamgorbe mennyire
meredek. Ez a gyakorlatban 1 szazalékpontos meredekség-novekedés esetén (relativ
értelemben két hozamgorbe kozott) mintegy 3-4 szazalékos felértékelddést jelent az
adott évben. A meredekség és szint valtozasa nagyon fontos, ugyanis ez adja meg
idében, hogy mire lehet szamitani két gazdasag viszonylataban.

A tanulmany motivacidjat a fedezetlen kamatparitds vizsgalata és az ebben rejlé
ellentmondasok felfedése adja. Gyakran latott jelenség, hogy a magas hozamu devizak
felértékelddnek, mikdzben a hatékony piacokat feltételezve leértékelddést lehetne
varni. A fedezetlen kamatparitastdl valo eltérés a szerzOk szerint egyértelmien
megjelenik a relativ hozamgorbe alakjaban. Igy példaul a relativ értelemben vett
hozamgorbe-ellaposodds a hazai gazdasag lassuldsat mutathatja. Hasonld
makrogazdasagi eldrejelzést adhat a kiinduld magas kezdeti szint (azaz magas hosszu
hozamok), ami jelentOs inflacids varakozasokat vetithet el6re. Mindkét lehetséges
jelenség a kockazati prémium novekedését mutathatja, ami azt jelenti, hogy a hazai
hozamok ndvekednek a hatékony piacok feltételezésével szemben. A tanulmany
hianyossaga, hogy ezt a gondolatot a szerz6k nem viszik tovabb, és nem szamolnak
orszagkockazattal az elemzés soran. Raadasul csak olyan orszagokat vizsgalnak, ahol
ez utdbbi elhanyagolhatd (Kanada, USA, Egyesilt Kiralysag, Japan), vagy legalabbis
nehezen dsszevethetd egy feltdrekvd piac orszagkockazataval igy a magyar esettel.
Emiatt a magyar adatokon vald alkalmazhatdésdga ennek a moddszernek erdsen
kérdéses. Az 1. abran latottak alapjan pedig feltehet6, hogy a Forint és Eurd hozamok
kozotti eltérés és az arfolyam kozotti korrelacid 2012 oktdbere utan jelentdsen
csokkent.
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3.3.3 Egy két orszagos arbitrazsmentes Nelson Siegel tipusi modell

A kovetkezOkben Mouabbi (2014) modelljét tekintjik at, ami a megjelent tanulmany
szerint viszonylag jéo eredményekkel volt képes elbrejelezni az arfolyamot. A példa
bemutatasa hasznos, ugyanis az anyag korabbi részeiben leirt tobb megallapitas is
bemutathatd ezen a modellen.

Kiilonbdztessiik most meg a hazai (X?) és kilfoldi (xf) faktorokat és definialjuk a
dinamikajukat a kockazatsemleges mérték (Q) alatt a kovetkezbképpen:

oo o (@), @ oy 0 awpe
dXt = — ( 0 K-FrQ) (XF> dt + ( 0 ZF) 0 d \/; (dM/tF'Q>’
iag | X

ahol a =° és =¥ valamilyen 3*3-as matrixok, 0 elemekkel a f6atldn kiviil, k%? pedig
felirhatd a NS modell A paraméterei segitségével:

£ 0_ 0_
KQ=0 A4 -1
0 0 A

Legyen a kockazatos mérték (P) alatti dinamika a kdvetkezd alaku:

et ) e 0T e

0 «PPJ[\oFP XF diag |x7 dw "

Miutan NS modellrdl van szd, ezért a hazai és kiilfoldi faktorokbdl is 3-3 db van.
Lathatd a dinamikakbol, hogy a hazai és kiilfoldi faktorok még fiiggetlenek is, raadasul
ez egy becslésnél azt is jelentheti, hogy kiilon lehet ezeket becsiilni.?® A P és Q mérték
alatti fejlédésbdl meghatarozhatd a kockazat piaci ara (market price of risk) folyamat
(I,) a szokasos formulabdl:

-1
[ ag |x? ]
. (ED 0) diag |X; 0 (KD’P 0) gD.P - XP
R AN 0 «kFP/|\OFP XF
0 diag fo
kPQe 0\ (X?
00 L)

A kockazat piaci araval felirhatd a sztochasztikus diszkontfaktorok fejlddése:

dMp

> = —rPdt — TPdw,>"
Mt
dMf

— = —rfdt — TFdw/?
Mt

20 persze az is igaz, hogy a fliggetlenség feltétele konnyen enyhithetd, ha a jelenlegi 0 elemek helyett
megengediink valami eltérd értéket.
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E folyamatok ismeretében a (2)-es és (3)-as egyenlet segitségével felirhatd az arfolyam
mozgasa €és annak logaritmusa:

ds,

< = (r® —rF +y X I)dt + y I /X dWF
t

1
ds, = (rtD —rf +y X, P - Ey*ZXtZT)/*'T) dt +y* /X, dWf,
ahol legyen y* = [0,0,0,1,1,1] alakd. A y*Z,/X,I} kifejezés interpretalhatd ugy, mint a
kockazati prémium.

A modell képes elGrejelezni és megjeleniteni az arfolyam leértékelddését, ez durvan
0,16-0s korrelacidt jelent az illesztett és megfigyelt arfolyam-leértékel6dések kozott,
ami egy viszonylag jé becslésnek tekinthetd (Osszehasonlitva példaul Fama (1984)
tanulmanyaval). A modell hidnyossaga, hogy nincs semmi olyan mechanizmus sem
beépitve (szemben példaul Brandt és Santa-Clara (2001) vagy Anderson, Hammond
és Ramezani (2010) tanulmanyaval), amely magyarazhatna az arfolyamnak a
kamatokénal nagyobb volatilitdsat. Ennek ellenére a modellfelirasnak nagy el6nye,
hogy adott esetben kiilon is becsiilhetd a két orszag hozamgdrbéje, mikdzben — mivel
3-3 NS faktor van orszagonként — a hagyomanyos arazé formulak és hozamgorbére
adott egyenletek hasznalhatdak a becslések megtételére. Ebben a specifikacidban tobb
orszag is beépithetd, mikdzben az arfolyam-leértékelddés ésszerlien magyarazhaté a
faktorok ismeretében. Makrogazdasagi valtozok beépitése tovabb javithatna a
becslésen.
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4 Arfolyam modellezés pénziigyi-
okonometriai modszerekkel

4.1 ARMA-GARCH modellek

A kovetkezOkben bemutatott modellek, modellcsalddok még ma is a
legnépszerlbbek koziil valdok a pénziigyi modellezés teriiletén, kilondsen, ha
valamilyen eszk6zar mozgasat kell egy paraméter takarékos modellkeretben
megjeleniteni. Legyen a kovetkezOkben y, egy er0sen stacioner folyamat (log-
hozamok) szezonalitas nélkil, kdvetve a Box-Jenkins modellezés [épéseit egy
késleltetéses (lag) szelekcid utan az idsor felirhatd valamilyen ARMA(p,q) alakban a

kovetkezo modon:
14 n
Ye=u+ Z Qi Ye-i + Z V; Up—y,
i=1 i=0

ahol a hibatagra az a feltételezés, hogy az valamilyen fliggetlen azonos eloszlasu
(legtdbbszor normalis hibatag) innovacidkbdl all minden idépontban: u,~N (0, 5?).

Ismert tény, hogy a hozamok abszolut értékei és négyzetei erGsen korrelaltak,
mik6zben az innovacidk leirhatéak valami vastagszéll eloszlassal, am semmiképpen
sem normalisak. A hozamok eloszlasa valamilyen leptokurtikus eloszlas (azaz a
normalis eloszlasnal csucsosabb, a széleken pedig vastagabb), id6ben valtozd és
klaszterez6dd szorassal. Ezeknek a problémaknak a kikliszébolésére sziiletettek meg
el6szor az ARCH (,,Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, lasd: Engle (1982)),
majd a GARCH (,Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity”, lasd:
Bollerslev 1986) modellek. A GARCH(p,q) modell felirhatd a kdvetkezo alakban a

bevezetett jelolésekkel:
p q
2 _ 2 2
of =apt+ Z aug_; + Z Bi o
i=1 i=1

Ez hasonlit egy ARMA(p,q) felirashoz csak a volatilitasokra nézve. Ennek a modellnek
azonban tdbb hibaja is van. A gyakorlatban legtébbszor elég a GARCH(1,1) a volatilitas
leirasara, azonban ennek becslése problémas lehet, ugyanis igen gyakran a
paraméterek dsszege (a; &s f3,) kozelit az egyhez?!, ami esetén a folyamat mar gyenge
értelemben sem stacioner.?? Lényeges megfigyelés, hogy legtobbszor a B, értéke 0,9
kordli, azaz egy komolyabb piaci turbulencia hatasa a modell szerint nagyon lassan
cseng le, ami sok esetben irrealis képet mutat az idosor alakulasardl.

Igen gyakori, hogy mar a megszokott paraméter-értékek esetén sincsenek
viszonylag alacsonyrend(i momentumok, igy példaul ARCH(1)-nél, ha a? > 1/3, akkor
mar E(u}) nem véges (tetsz6leges momentumokra alkalmas Ljapunov exponens
bevezetésével belathatok hasonld paraméter korlatok (Markus 2016)). A legnagyobb
probléma azonban a variancia nemnegativitdsanak sérilése, valamint a ,leverage”

2 Tlyenkor érdemes lehet a paraméterek 6sszegét egyre rogziteni és IGARCH modellt hasznalni.
22 A GARCH(p,q) folyamat gyengén stacioner ha: ¥!_, a; + X7, B; < 1.
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hatas figyelmen kiviil hagyasa?3. Gyakori megfigyelés, hogy a lefele iranyuld sokkok
nagyobbak, mint a felfele valtozdak (azaz a lefelé mutatd sokkok jobban jelzik eldre a
volatilitast), vagy legalabbis iranytdl fiiggéen a sokkok mérete eltér, ezért érdemes
lehet ezt megjeleniteni egy modellben. A ,leverage” hatasra jo6 megoldast kinal a
Nelson (1991) féle EGARCH vagy Glosten, Jagannathan és Runkle (1993) féle (GIR-
)JGARCH modell. E modellek esetén a kovetkez6 mddon irhatd fel a volatilitas
egyenlete:

EGARCH(1,1):

Uy Up 2
t1+a|t1|+_

1
2 2 T
Ot q VOtq

In(of) = ag + Bln(ol ) +v

GJIR-GARCH(1,1) modell:
0f = ag + ayui_y + Boig +yui_ile_q,
aholI,_; =0, hau,_; <0, I,_; =1 egyébként.

Ezek rendre képesek megjeleniteni a ,leverage” hatast: a GJR modell esetén ez az
indikator (I, minden t-re) bevezetésével torténik meg, az EGARCH esetén y negativ
értékénél beszélhetiink ugyanerrdl. Az EGARCH esetben a variancia felirdsa miatt nem
allhat el6 nem pozitiv érték.

A GARCH modellek nem mondjak meg, hogy merre mozdul az arfolyam, azonban
képesek redlis hozampadlyakat, trajektéridkat generalni, amiknél a volatilitas
klaszterezddik, és a hozamok eloszlasa valamilyen vastagszél(i eloszlas. A hozamok
eloszlasa nem lesz normalis, annak ellenére sem, hogy az egyszeriibb modellek
normalis eloszlast innovaciokat tételeznek fel. Ha még azt is feltessziik, hogy az
innovacidk valamilyen nehezebben ,kezelhetd” eloszlast (pl. Student eloszlast)
kovetnek, akkor a likelihood becslés tovabb bonyolddik. E modellek felhasznalasi
terlilete sokrét(i, a redlisan valtozd variancia megjelenitése lehetové teszi a generalt
trajektoriakbdl  kiilonb6z8 kockazati mértékek szamitasat, vagy kereskedési
dontéseknél is hasznos lehet. Igy példaul két termék volatilitasanak hanyadosa
indukalja a hedge-et egy hataridds (igylet esetén, vagy az un. Profit&Loss?* egyenletre
gondolva egy opcidra vonatkozo eladasi vagy vételi jelet adhat egy modell eldrejelzés.

Természetesen a vektor-autoregressziva modellekhez hasonldéan |éteznek
tobbdimenziés GARCH modellek is. Ezek nagy elonye lehet, hogy tobb devizara
megalkotva ezeket Iényegesen jobb az elbrejelzd erejiik, mintha csak egy arfolyam
idésorra alkotnank modellt. Ezek hatranya viszont a rengeteg paraméter becslése.
Ennek illusztraldsara a GARCH(1,1) modell egy n dimenzids valtozatat mutatjuk be.

23 El6szor részvény arfolyamokon figyelték meg a ,leverage” hatast. Ha egy vallalat részvénye
hirtelen nagyot esik, akkor az egy nagy negativ innovaciot jelent. Ez csdkkenti a vallalat értékét novelve
a tokeattételét (angolul: leverage) és a cséd kockazatat, ami pedig a részvény hozamainak volatilitasat
is emeli. Pusztan empirikusan szemlélve a jelenséget a leverage hatds a variancia asszimmetrikus
reagalasat jelenti az eltérd el6jelld sokkokra.

24 Az egyenlet egy opcio értékének masodfoku Taylor sorba fejtése révén adddik, a kozelitések
kulonbségét kell venni, az egyikben a realizalt, a masikban a visszaszamitott volatilitas szerepel. Az
kifejezés elGjelétol fliggGen az opcié megtartasara vagy eladasara ad jelet a Profit&Loss egyenlet.
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Legyen a tovabbiakban H; a feltételes kovariancia matrix, n x n-es, valamint legyen X,
a hibak n hosszu vektora. Ekkor a modell a kdvetkezo alaku:

vec(H,) = C+ A xvec(Z.2T) + B * vec(H,_,)
Ze|Feoy ~ N(O, Hy),

ahol a vec(-) kifejezés jeldli a matrix vektorizaltjat, a felirasban C, A és B paraméterek.
Ekkor k = ¥, i a felirasban szerepl0 egyenletek szama, C egy k hosszu sorvektor, A
és B pedig k x k méretl négyzetes matrixok. E felirds példaul négy kilénallé idosor
esetére 210 paramétert jelent (ugyanis ilyenkor egy 16 elem( kovariancia matrixra
adunk példat). Még abban az esetben is, ha csak az A és B matrixok diagonalisaiban
definialunk nem nulla értékeket, mindig 30 paraméter marad, amit meg kell becsdini.

A becslési és paraméterezési nehézségek ellenére e modellek hasznalata viszonylag
gyakori az arfolyamok vizsgalatara. Ahogy mar bemutattuk, tébb tanulmany is egy
benchmarkként hasznalja a tobb dimenzids GARCH modelleket a sajat modell
eredmények igazolasara (de los Rios 2009; Darvas és Schepp 2007). Kénny(i belatni,
hogy diszkrét idejli GARCH(1,1) modell atirhato folytonos idejlivé a kbvetkez0 alakban
(megfeleld paraméterezés mellett természetesen):

dof = 0(k — of)dt + vo?dW,.
Sok esetben a GARCH modelleket a sztochasztikus volatilitas modellek egy
fajtajanak tartjak, noha t-ben a volatilitas teljesen determinalt, az el6z0 iddszaki

értékekbdl kiszamolhato. A sztochasztikus volatilitds modellek altalanosan a kévetkez6
maodon irhatoak fel (legyen S az alaptermék arfolyama):

dSt = ﬂ(t, St)dt + O-(t, St)th
dyY, = a(t,Y,)dt + b(t,Y,)dW}
a(t) = f(V),

ahol WYés W, korreldlt Wiener folyamatok, f pedig valamilyen jol viselked6
fliggvény?°. A Heston-modell esetén példaul a gyokfiiggvény:

Y, = 0(k — Y dt + v\[Y,dW/)

o) = /Y.

A modszer elénye, hogy jol jeleniti meg az un. ,volatilitds-mosolyt” (ennek idébeni
dinamikaja is hiteles), jobb eredményt lehet vele elérni az opcidarazast tekintve, mint
példaul a lokalis volatilitds modellekkel vagy a k6zonséges Black-Scholes modelllel. A
Heston-modell ezen felll jél jeleniti meg a volatilitds atlaghoz visszahuzasat,
paramétertol fliggden egyfajta ,emlékezetet” ad a volatilitdsnak. A hatranya, hogy
rovid lejaratra tul lapos a ,volatilitds mosoly”, és a Feller-feltétel gyakran nem teljesdil.

25 f [—oo,0] > [0,0] elsé fokon folytonosan differencidlhatd, monoton nové vagy csokkend
fliggvény.
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4.2 Rezsimvalto modellek

El6szor Engel és Hamilton (1990) vezetett be rezsimvaltd modelleket arfolyam
modellezésre. Az 6 modelljik még egyszerlien megadhatd, idoszaktdl fiiggben csak
két féle eloszlasbdél szarmaznak a hozamok (y.), amennyiben I, =0, akkor
ye~N (1o, 05), mig I, = 1 esetén y,~N(u;,07). Az indikatorvaltozo (I,) mozgasat egy
Markov atmenet valdszinliségmatrix irja le két paraméterrel (p, 1, p,.). Igy 6sszesen a
modell becslése soran 6 paramétert (a két szorast, 2 atmenet valdszinliséget, 2 varhatd
értéket tartalmazd vektor legyen 0) kell becsiilni likelihood fiiggvénnyel. Ez az egyszeri
problémafelvetés is igen szamolasigényes. A normalis eloszlasok paramétereinek
becslései rendre az egyes allapotokba tartozas valdszinliségének sulyozott atlagaként
adddnak:

a, = ZZ:lytP(It =jlys .. yr; 0)
! ZZ=1 P =jly; ..yr; 0)

A \2 i
62 = Yloa(ye = 45) PUc = jlys 315 6)
g ZZ=1P(It =jly; ..yr; 0)
pii= Yt P = j, Iy = jly1 . yr; 6)
Myt Py = jlys .y @) + P(L, = 10) = P(Iy = jlyy ... y75 0)

A modell egyik fontos tanulsaga, hogy 1973-t6l 1988-ig terjed0 negyedéves
adatokon a szerzoknek sikeril ezzel a két lehetséges allapottal megjeleniteni az 1979-
es és az 1987-es valsagokat koriildleld recesszids idoszakot az USD kiilonbdz6 eurdpai
devizakkal vett arfolyamain (DEM, GBP és FRF). Egyszer(isége ellenére a korabban
bemutatott fedezetlen kamatparitds vagy forward prémium anomalia megléte is
vizsgalhatd a modellel, amit a szerz6k meg is tesznek azzal, hogy kétdimenzids
eloszlast vizsgalnak (az arfolyam-valtozas mértéke és a hozamdifferencidk voltak a
faktorok). Engel és Hamilton (1990) munkajanak eredménye még, hogy az akkori
adatokon sikerdl jobb elGrejelzést adni, mint a véletlen bolyongas. Ezt az eredményt
Engel (1994) ugyanezen a modellen, de tobb devizaparon mar nem tudja teljes
egészében megismételni. Cheung és Erlandsson (2005) egy részletesebb elemzését
adja az Engel és Hamilton (1990) féle adatbazisnak. Egyrészrol nem teszik fel a priori,
hogy a harom vizsgalt devizaparban hanyféle rezsim legyen, ehelyett toébb rezsimet
feltételeznek és Monte Carlo szimulacioval kapott empirikus eloszlasok segitségével
hatarozzak meg a rezsimek optimalis szamat. Ramutatnak arra is, hogy az Engel és
Hamilton (1990) altal alkalmazott Wald tesztek nem voltak alkalmasak a rezsimenként
eltéro paraméterek tesztelésére. Frekvenciatdl fiiggben 2-3 rezsimet taldltak az egyes
devizaarfolyamokban. Lényeges volt, hogy negyedéves szinten a rezsimvaltas szerepe
sokkal kisebb volt, mint havi szinten (azaz nem voltak szignifikansan eltéré paraméteri
rezsimek, mikdzben ebben az esetben az el6rejelzés is rosszabb volt, mint egy véletlen
bolyongas folyamat).

Komolyabb rezsimvaltdé modellek bemutatasa el6tt érdemes meggondolni, hogy
milyen magyarazat adhaté egy latens rezsimvaltd folyamat alkalmazasara. A
kévetkezOkben Lee és Chen (2006), valamint Ichiue és Koyama (2011) tanulmanyat
emeljlk ki, amelyek valamilyen értelemben magyarazni tudjak a rezsimvaltd modellek
létjogosultsagat.
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Gyakori jelenség a pénziigyi piacokon, hogy konjunktiraban alacsony volatilitas
tapasztalhatd lassu lecsengéssel, mig recesszidban (vagy masképpen ,bearish”
piacokon) ugyan gyors a volatilitds lecsengése, am az tartésan magasabb szinten
marad. Ez megjelenithet6 egy rezsimvaltd modellel, illetve kikiiszébolheté a GARCH
modelleknek az a hibaja, hogy recesszidban tulbecslik a volatilitas perzisztenciadjat
(Klaassen 2002; Brunetti és mtsai. 2008). E magyarazaton kiviil azonban tdbb is
elmondhatd a modellkeret alkalmazhatdsagardl. Ichiue és Koyama (2011) a japan Yen
adatain vizsgalta a ,carry trade” lehetséges hatasait. Az talaltak, hogy a ,carry trade”
megléte és a fedezetlen kamatparitas sériilése kozott szoros ok-okozati kapcsolat van.
Az eredményeik szerint, akkor értékelddnek le az alacsony hozamu devizak a magas
hozamuakhoz képest, amikor egy alacsony volatilitasu id6szak van a piacon. Ezért a
Lcarry trade”-et teszik felel6ssé, azaz azt a stratégiat, ami szerint a kereskedo6 alacsony
hozamU devizaban vesz fel hitelt, annak érdekében, hogy a magas hozamu devizaban
tobblet hozamot realizaljon. A forward prémium anomalia e magyarazata némileg eltér
a korabban az arbitrazsmentes affin modelleknél latottakhoz képest, itt ugyanis nem
egy némileg absztrakt, valtozd kockazati prémiummal magyarazzak az anomalia
megjelenését. Tovabba, Chen és Lee (2006) rdiranyitja a figyelmet annak
lehetGségére, hogy dirty floating (piszkos lebegtetés) arfolyam rendszerekben napi
adatokon, de akar nagy frekvencidju adatokon is detektalhatd a jegybank
beavatkozasa. Ennek érdekében egy elméleti modellt épitenek, ami alapjan a konkllzio
az, hogy minél jelentésebbek a varakozasok egy esetleges jegybanki beavatkozasra
vonatkozolag, anndl jobban eltavolodhat az arfolyam az azt leird strukturalis
valtozoktdl.

Az elsO igazan komoly rezsimvaltdé modellt Gray (1996) alkotta meg a rovid
kamatlabak modellezésére. GARCH modelleket hasznalva tébb probléma is felmertdl,
amit egy rezsimvaltd modell becslésénél ki kell kiiszobolni. Gray (1996) modellje a
kodvetkez6 modon irhatd fel egy GARCH(1,1) folyamattal, rezsimfiiggo drifttel:

Ye = Ui¢ + Us

2 _ 2
Oir = Qo + QUi + ﬁi,to'tz—l (22)

A variancia jelen esetben Utfiiggl, egyrészt szamit az adott id0szaki rezsim értékétdl
(I;), valamint a megel6z0 idGszaki rezsimek értékeitdl és a t-1-ig megismert sokkoktdl.
A kordbbi tanulmanyok (Hamilton és Susmel 1994; Cai 1994) rendre csak ARCH
becslést alkalmaztak, ami kevésbé hatékony, mint a GARCH folyamatok. A probléma
az, hogy az adott idGszaki variancia fligg az adott id6szaki allapottdl és az el6z6 idoszaki
varianciatdl, mivel az ARCH felirdsban csak a hibatagok szerepelnek, ezért ott ez a
nehézség nem jelentkezik. Ez nehezen kezelhet6vé tenné a becslést, gyakorlatilag egy
integralast jelentene végig a lehetséges elérési utak mentén. Gray (1996) o2,
megadasahoz feltételezte, hogy y, eloszlasa feltételesen normalis minden iddszakban,
ami ésszer(i feltevés tekintve, hogy ez az eloszlas minden t-re két normalis eloszlas
valtozo sulyd 6sszegeként adhaté meg. Ebben az esetben o2 ; felirhatd:

Ut2—1 = ]E(y?_llft_z) - IEZ(J’t—1|Tt—2)
= poc-1[ub -1 + 0Ge-1] + (1 = poe—1) i e—1 + 0F¢_4] (23)

- [Po,t—lﬂo,t—l + (1 - Po,t—1)#1,t—1]2-
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A feliras elénye, hogy egy kdzonséges GARCH modellhez hasonldéan rekurzivan
becsiilheté maximum likelihood mddszerrel. Klaassen (2002) adja ennek a mddszernek
egy tovabbfejlesztését, érvelése szerint ez a modszer nem optimalis tobbidoszakos
elérejelzésre, igy két ponton mddositja Gray (1996) modelljét:

Var(uelye, I—1) = aj + ai,tutz + ﬁi,tE(Var(ut—llyt—l'It—z)lytrlt—l)r (24)

ahol j, az I,_,-ben levo informacion alapuld rezsimallapot. Itt csak (¢t — 1)-ben torténik
meg a meglevo informaciokbol a varhatd érték képzése.

Engel és Hamilton (1990) tanulmanyanak jelentéségét az adja, hogy a késdbbiekben
rengeteg tanulmany probalt egyre dsszetettebb modell keretben hasonld rezsimvalto
modelleket alkalmazni. Az ehhez kapcsolddd kutatasi témak is maradtak: igy a
kamatlabak és arfolyam viszonya (Lee és Chen 2006), a hozamok rezsimenként valtozd
volatilitasa (Brunetti és mtsai. 2008; Reher és Wilfling 2011). A rezsimvaltd és tobb
dimenziés GARCH esete kényelmes elemzési keretet nyujt példaul tobb piac kozotti
volatilitas modellezésére (Haas 2004), vagy a korrelacidk és kovarianciak valtozasanak
modellezésre (példaul a portfélié diverzifikaciobdl szarmazo eldnydk gyengiilésének és
pénzligyi ,fertdzések” vizsgalatara egy valsag soran, lasd Kasch és Caporin (2013)).

A bemutatott oOtlet alkalmazhatdsaga er6sen kérdéses (féleg akkor, ha valamely
Osszetettebb modellbe szeretnénk ezt beépiteni), azonban egy egyszeriibb
modellkeretben is (amit példaul Engel és Hamilton (1990) alkotott) viszonylag jol
behatarolhatéak a rezsimvaltasok. Igy nem csak ,szakértGi becslés” segithet a
strukturdlis torések (vagy legaldbbis eltér6 tengelymetszetek) idOpontjainak
meghatarozasaban, hanem egy modellbecslés is (a tényleges becslés el6tt mar egy
korabban megbecsiilt egyszer(ibb modell becslését hasznaljuk fel). Jelenleg a forint
kotvények lejarati szerkezetének vizsgalatara megalkotott modell bizonyos opcidi
kozott szerepelnek hasonld megoldasok. Ami igazan problémat jelenthet egy
rezsimvaltd modellkeretben az a gyakran ismételt kérdés: ,Megismétli-e a torténelem
onmagat?”. Azzal, hogy a modell visszavalt egy korabban mar létezett rezsimre, azt
tessziik fel, hogy egy korabbi id6periddus Iényegileg ugy miikddott, mint a mostani
(Ang és Timmermann 2011). A hibas klasszifikacié épp Ugy probléma lehet, Dacco és
Satchell (1999) az USD/DEM arfolyamon adnak példat arra, hogy mennyire pontatlan
lehet a becslés, hibas az atmenet-valdszinliségekre adott becslések esetén.
Ramutatnak arra is, hogy a négyzetes hibakkal nem feltétlen célszer( a rezsimvaltd
modellek pontossagat vizsgalni.

4.3 Lévy folyamatok

Altalanossagban elmondhatd, hogy a Lévy folyamatokat lehet tekinteni a véletlen
bolyongas egy folytonos idébeli megfeleléjének. Gyakori, hogy a frekvencia nagysaga,
vagy a modellezhetdség nehézsége miatt, egész egyszeriien egy véletlen bolyongast
alkalmaznak az arfolyam hozamainak modellezésére. Ez helyes modellvalasztas esetén
redlisnak mondhatd arfolyam-trajektéridkat eredményez a hozamok szdrasa
szempontjabdl, azonban arrdl nem sokat tud mondani, hogy merre indul az arfolyam.
A drift nem is lényeges példaul éran, vagy akar percen beliili frekvencidji adatoknal,
de még akar egy fél éven beliili id6szak esetén is elhanyagolhatd, ha nagy a volatilitas.
Az viszont sokkal fontosabb, hogy a kockazatok nagysaga redlis legyen, ezt a Lévy
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folyamatok esetén generalt a vastag széll trajektdriakkal el lehet érni, amiben jelentbs
a szerepe a folyamatban levé ugrasoknak (szemben a k6zonséges Wiener folyamattal,
amely csak normalis eloszlasi hozamokat tud generalni).

Egy tetszOleges X, folyamat Lévy folyamat, ha a kdvetkezOk teljesiiinek (Markus
2015):

1. Flggetlen novekményd.

2. Stacioner novekmény( (erds értelemben).

3. Létezik baloldali hatarértéke és jobbrdl folytonos minden pontban.
4. Sztochasztikusan folytonos.

Minden Lévy folyamata felirhatd a Lévy-Ito dekompozicid szerint y,A € R és az
Osszetett Poisson folyamat (J(t,x) és az ebbdl szamolhatd kompenzalt Poisson
folyamat j(t, x)) ismeretének segitségével a kdvetkezo alakban:

X, =yt + AW, + f xdJ(s,x) + f xdJ (s, x)
[x|>1,s€[0,t] 1>|x|>¢,s€[0,t]

A tagokat elemezve a kovetkezd megallapitas tehet6: A Lévy folyamat (1) egy
Wiener folyamat (valamilyen konstans szorzdval), (2) id6tol fiiggé drift, (3) egy
Osszetett Poisson folyamat (valami rogzitett értéknél nagyobb ugrasok), és (4) egy
tiszta ugré martingal 6sszegére (kompenzalt Poisson folyamat) bonthat6. Az els6 két
tag adja a folyamat folytonos részét, a (3)-as és (4)-es rész idézi eld az ugrasokat, a
(4)-es tag esetében végtelen sok ugras lehet ezért a Poisson folyamatot az ugrasok
varhato értékével kell kompenzalni (kompenzalt Poisson folyamat). Altalanossagban
elmondhatd, hogy az Osszetett Poisson folyamatban exponencialis idokézonként
kovetkeznek be az ugrasok (adott id6szak alatt bekdvetkezd ugrasok eloszlasa
Poisson), ezek mérete egy valoszinliségi eloszlassal lehet adott. A (3)-as részben csak
egy adott értéknél abszolut értékben nagyobb ugrasok jelennek meg, igy ezek valdban
Jfitka” eseményeknek tekinthetdek. A (4)-es tag lehet végtelen aktivitasu, ebben az
esetben mar nem biztos, hogy Iétrején a konvergencia, ezért kell a kompenzalt Poisson
folyamat, és az ugrasok abszollt értékben nem lehetnek valamilyen ¢ > 0 értéknél
kisebbek.

A Lévy folyamatokat a Lévy-Ito dekompozicié segitségével meg lehet kiilonbdztetni
az ugrasok szama szerint:

1. Az ugro difflzids (vagy véges aktivitasi modellek) rendre egy sodré Brown
mozgas és elkiiloniilt ugrasok dsszegeként allnak Ossze. Az ugrasok ritka
eseményeket, hirtelen piaci sokkokat hivatottak megjeleniteni, ekkor az a
feltevés, hogy a hozamok eloszldasa normalis, am ezeket turbulens
id6szakokban ilyen egyedi sokkok szakitjdk meg, amiktol mar nem lesz
normalis a hozamok eloszlasa. Az egyik els6 volt ezek kdziil a Merton (1976)
modell, amely exponencidlis eloszlast idékdzonként, de normalis eloszlasu
ugras méretet feltételezett. Hasonld megoldast hasznal még a Kou (2002)
modell, amely esetén dupla exponencidlis eloszlas adta meg az ugrasok
méretét.

2. A végtelen aktivitdsu modellek végtelen sok ugrast feltételeznek barmilyen
tetsz6legesen rovid idohorizonton (ezekben szerepel a (4)-es tag is). Itt nincs
sziikség driftre, az ugrasok dinamikaja igy is elég ,gazdag” ezek a folyamatok
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igen gyakran Lévy folyamatok idGatskalazasaval kaphatdak meg. E modellek
kilonboz6 idolépték alatt is jol leirjdk az arfolyamokat, jellemzéen nagy
frekvencids adatokon hasznaljak oOket. (lasd: CGMY modell, Carr és
szerzG6tarsai (2002))

Még realisztikusabb arfolyam trajektériak Ugy kaphatdak, ha szubordinatorokat
alkalmazunk, ebben az esetben A =0, mikdzben y > 0, valamint J(¢t, x)-nek csak
pozitiv ugrasai vannak. E szubordinatorok jelenithetik meg az Uzleti id6t, azaz
véletlenszer(ien érkeznek be az informacidk, nagyobb piaci aktivitasnal egyre tobb, igy
valtozhat a frekvencia nagysaga. E szubordinatorokat az id6 helyett alkalmazva a
Brown mozgasban, idoatskalazott Brown mozgas kaphatd, amely mar jél le tudja irni
az arfolyamok rovid tavu mozgasat. (E folyamatok jelent példat a Variance Gamma,
Normal Inverse Gauss, vagy a CGMY folyamat.)

Az iddatskalazott Lévy folyamatokbodl (X (z;), ahol X Lévy folyamat, 7, az idOskala)
képzett eszkoz arak (S,) felirhatdak a kdvetkezo képletekkel:

St = Soexp(X(t¢)) (25)

S; = Spexp <fta(s) dX(‘L'S)> (26)
0

X folyamat természetesen lehet a kdzonséges Brown mozgas is, ebben az esetben
kapjuk meg az elébb emlitett CGMY, vagy példaul Variance Gamma folyamatot. A (25)-
Ossel készitett modell tobb hasznos tulajdonsaggal is rendelkezik: arbitrazsmentes,
In(S,) stacioner névekmény(, a hozamok eloszlasa vastag farku és ferde, relative kevés
paraméterrel (6 vagy 7) megadhatd. A modell bdvitése (26)-ossal azért jo, mert ebben
az esetben mar van perzisztenciaja a volatilitasnak (o (t)) az integralas Iétébdl adéddan
(Markus 2015).

A fenti modellek nagyrészt napi, vagy még nagyobb frekvencidju adatokra lettek
kitalalva vagy legalabbis inkabb ez a frekvencia képezi a felhasznalasuk targyat a
derivativa arazas mellett a kvantitativ pénziigyekben. Ezek esetén elemi érdek, hogy a
modell redlisan abrazolja az alaptermék arfolyamanak mozgasat, ami itt az arazas
logikajabdl addddan a volatilitas helyes és realisztikus modellezését jelenti. Ez a
motivacié azonban nem zarja ki ezek alkalmazhatdsagat. Bebes és Reguly (2015) a
alkalmaz a NS hozamgdrbe paraméterek és az eldzetesen kiszamitott vildggazdasagi
faktorok mozgasanak megjelenitésére negyedéves frekvencian. Havi adatokon
diszkretizalassal elképzelhetd, hogy a fenti modellek valamelyikét alkalmazzuk egy akar
5 év hosszU szimulacioban. A moddszerek alkalmazasahoz ugyanis nem kellenek
makrogazdasagi valtozok, e€s ezekre vonatkozo feltevések. A szimulacid egy
okonometriai becsléssel és az abbdl képzett szimulacidval elkészithetd. Igy példaul egy
VAR folyamat generalhatna a szinteket, egy tobb dimenziés GARCH folyamat pedig a
varianciakat, valamely alkalmas id6horizontra elvégzett becslés eredményei alapjan.

A 2003-2004-ben megalkotott elsé AKK optimalis addssagportfolié modell is e
folyamatokat hasznalta az arfolyam leirasara. A régi modellben az arfolyam szintje (S,)
egy geometriai Brown mozgast kovetett (ez a Lévy folyamat specialis esete ugrasok
nélkdl), mikdzben a volatilitasat (62) egy GARCH(1,1) dinamika irta le. Formalizaltan
felirva ez az arfolyam modell a kévetkez6 mddon adhaté meg négy paraméter (u, y,
0, 1) segitségével a folytonots esetre:
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dS, = uS.dt + 0.S,dW}
do? = y(0 — o2)dt + V20 Ao dW?

Itt a két Wiener folyamat (W2} és W;?) egymasra ortogonalis, 8,y > 0, valamint 1 0
és 1 kozotti értékeket vesz fel. Ez a feliras annyiban jo, hogy hiteles trajektdriakat
general abbna az értelemben, hogy a hozamok eloszlasa és a volatilitas valtakozasa
tlikrozni fogja a historikus adatokon tapasztaltaltakat. Azonban ez a felirds keveset
mond a gazdasag mas valtozdinak kapcsolatardl. Az arfolyam driftje konstans, ami
nem feltétlendl helyes, ugyanis mar ramutattunk, hogy ezt nagyban meghatarozza a
két gazdasag kozotti eltérd inflaciés nyomas, valamint a kamatlabak kilonbsége. Hari
és Panuska (2004) munkajat vizsgalva fajo hianyossag, hogy nincs kifejtve miként
korrelalnak az arfolyamot érd sokkok a hozamokra hatd sokokkal. A régi modellben a
hozamgdrbe egyes lejaratai egy Cholesky féle haromszdog matrix segitségével
korrelaltak egymassal, azonban itt nincs megjelenitve, hogy ezek miként hatottak a
ugrasok szakithatjdk meg, ebben az esetben érdemes lehet a geometriai Brown
mozgast ugrasokkal is boOviteni ez a 2000-es évek eleji modell tovabbi fejlesztési
lehetdsége lett volna.
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5 Strukturalis arfolyam modellek

5.1 A makrogazdasagi valtozokon alapuld arfolyam elorejelzések
nehézségei

A modern makrookondmia egy régota fennalld hianyossaga, hogy nem sikeriilt a
lebegd arfolyamrendszerekre vonatkozdan egy olyan devizaarfolyam-modellt alkotni,
amely minden orszagra, minden devizaparra egységesen mikodoképes lett volna.
Meese és Rogoff (1983) sokat idézett tanulmanyukban a 70-es és 80-as évek arfolyam-
modelljeit vizsgaltak, és arra jutottak, hogy ezek elGrejelzd képessége egy évnél
rovidebb id6horizonton nem éri el a véletlen bolyongas el6rejelzé képességét sem. Ezt
kdvetben szamos tanulmany prébalta megoldani ezt a problémat, de ahogy Cheung,
Chinn és Pascual (2005) is megjegyzi a 90-es évek arfolyam-modelljeinek vizsgalata
utan: ,lehet, hogy egy modell egy konkrét devizaarfolyamon jél teljesit, de egy
masikon mar egyaltalan nem”. A strukturalis arfolyammodellek rovidtava
elOrejelzésének gyengeségeivel Engel és West (2005) foglalkozott részletesebben egy
modell keretben, amelyben sikerilt bizonyitaniuk: ahogy csdkken az id6horizont, ugy
hasonlit az arfolyam mozgasa egyre jobban a véletlen bolyongasra . Azaz, révidtavon
nehéz makrodkondmiai valtozokon alapuld el6rejelzést adni a nominalis arfolyamra egy
lebeg6 arfolyam rendszerben.

Engel és West (2005) eredményének attekintése el6tt érdemes roviden
meggondolni a hagyomanyos nyitott gazdasagokkal foglalkozd makrodkondmia
kurzusok és igy a Cagan modellen alapuld monetaris megkdzelités néhany
jellemzGjét?6. Legyen most a redlgazdasag és pénziigyi valtozdkat leird egyenlet a
kovetkez0 belfoldon és kiilfoldén egyarant:

My —Pe = @Yt — NTt+1 (27)

mi =Pt = QY — M4 (28)
ahol m, a pénzmennyiség megvaltozasa, p, az arszintvaltozas, y, a kibocsatas valtozas,
mig . a kamatlab (a megszokott jeloléssel) a ,t"-edik id6szakban, a hazai
gazdasagban. E modellkeretben is fel lehet irni az inflaciés és fedezetlen
kamatparitasokat a logaritmizalt arfolyamra (s,):

Pe =St +p; (29)

Teg1 — Tip1 = E¢(Spe1) — e (30)

A (29)-es egyenlet mutatja az egységes ar torvényét (vasarlderd paritds) a két
gazdasag kozott (tovabbra is *-al jeldljik a kilféldet), mig (30)-as egyenlet a
fedezetlen kamatparitas. Innentdl tovabb alakithatd a modell, a (27)-es egyenletbe kell
beirni a (29)-es és (30)-as egyenleteket:

% Az eredeti Cagan modell egy zart gazdasagot vizsgal, most egy kis nyitott gazdasagot leiré modellt
mutatunk be néhany egyenleten keresztil.
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me — S¢ — Pt = @Y — N(Ee(Sey1) — S¢ +1¢41) (31)

Iteracidval az arfolyam logaritmusara ez a modell megoldhatd, és a kdvetkez0 alakra
hozhaté:

oo

1 r’ s—t . .
T 11y ). (1 + n) Ec(ms — @ys = P5 + 17541) (32)

s=t

Ha még az is teljesil, hogy a kilfoldi gazdasag esetén is van egy kapcsolat a real
és pénzlgyi valtozdk kozott a (28)-as egyenlet alapjan, akkor a (32)-as egyenlet a
kovetkezo alakban irhato fel:

oo

= 1+nZ<1+n) Ec(ms = ¢ys = me + ¢yi). (33)

s=t

Ez alapjan tehat a jelenbeli arfolyam a jelenbeli fundamentumok kozotti
kilonbségektdl és ezek vart palyajatol fiigg. Igy ha a hazai gazdasagban jobbak a
novekedési kilatasok az arfolyam felértékel6dik, mig ha a pénzmennyiség névekszik
nagyobb Utemben, akkor leértékel6dés varhatd. A mechanizmusok ceteris paribus a
(30), majd kés6bb a (29)-es egyenleten keresztiil valdsulnak meg. Mivel e hatasok
erdsen fliggnek az inflacids paritds mlkodésétdl, ezért ez egy hosszutava modell.

Alkalmas paraméterezéssel és a faktorok megfeleld differencialasaval, a (33)-as
egyenlet (vagy altalanosabban a (35)-6s), Engel, Wang és Wu (2009) eredményei
alapjan felirhatd az alabbi hibakorrekcidés alakban (ekkor a jovore vonatkozd
varakozasok eltlinnek a differencialasboél adéddan):

Seen — St =YV + aFy — BF + eryn e n~N(O, O'tz)' (34)

F, jelenti a hazai faktorokat, F; pedig a kiilfoldi faktorokat?’. Bizonyos értelemben az
2.3 részben a havi és napi adatokon becsiilt regressziés modellek (4. tablazat és 5.
tablazat) is ilyen modellnek tekinthetGek. Ezekbdl azonban kiszelektalddtak bizonyos
valtozdk, igy példaul a (33)-as egyenletben is megjelend gazdasagi ndvekedések
kozotti kiilonbség. Egyszeriisége ellenére a szakirodalom széleskériien haszndlja ezt a
modellformat (Mark 1995; Cheung, Chinn és Pascual 2005), jollehet sok esetben egyéb
mechanizmusokkal, példaul Taylor szaballyal bévitve (Molodtsova és Papell 2009;
Engel és mtsai. 2007). A modell felirds egyszer(i, és Uj keynesi modellkeretben
gondolkodva is hasonld, nagyrészt linearis egyenlet addédna a nominalis- vagy
redlarfolyamra, kilondsen akkor, ha az arfolyam valamilyen arbitrdzsmentességi
feltételeken keresztiil kaphaté meg.

A fenti modell még sokféle mddon bovithetd, de ez egy kiindulasi pont lehet Engel
és West (2005) valamivel altalanosabb felirasa felé (35-6s egyenlet). A feliras nagy
elénye, hogy megfeleld6 paraméterekkel és faktorokkal viszonylag jol képes leirni az
arfolyam mozgasat (legalabbis mintan beliil) és a becsilt egyiitthatok értelmes,
kézgazdasagilag is indokolhatd kapcsolatokat képesek feltarni. A tovabbiakban kicsit
altaldnosabban vizsgalva a problémat tegyiik fel, hogy az arfolyam felirhatd a jelenbeli

%7 Ha egy hazai és kilfoldi faktor kiilénbsége a regresszor, akkor az egy paraméter megkotést jelent,
ebben az esetben a megfelel6 «; és B; egyenlo kell legyen.
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és jovObeli makrogazdasagi valtozok, nem megfigyelhet6 faktorok, és egyéb pénziigyi
valtozok (X.,; matrix jeloli a valtozokat a (t + j)-edik id6szakban mindegyik
gazdasagra vonatkozoan) valamilyen linearis fliggvényeként:

se=(1-b) z bj[Et(a1Xt+j) + bE bjIEt(“ZXt+j)r (35)
j=0 j=0

ahol b € [0,1] a diszkontfaktor, a, és a, pedig valamilyen a faktorok szamatdl fiiggd
egyltthatd vektor?8, Tegyik fel, hogy X-ben legalabb egy faktor els6 rendben integralt
(I(1)) és a hozzatartozo egyiitthato (a, vagy a, megfeleld elemei koziil legalabb az
egyik) nem nulla. Igy X egyik tagja (legyen ez X(®) felirhatd az alabbi alakban:

X9 =px@4e,  £~N(0,0),1<p<2.

Ekkor legalabb az egyik tag (a, X, vagy a,X,) I(1) folyamat. Ezt kdvetden belathato
(lasd. Engel és West 2005, 513-514. old. appendix), hogy ha b nagyon k&zel van
egyhez, akkor az integralt faktorokban keletkez6 ¢, sokkok egyre nagyobb
egyitthatoval szerepelnek az arfolyam logaritmusanak megvaltozasaban, mig a
jelenbeli és jovdbeli stacioner tagok és I(1)-ben integralt tagok értéke egyre kevésbé
lesz jelentOs. Masként értelmezve ezt az eredményt: pozitiv kamatlabnal az idéhorizont
csokkentésével (ekkor b tart az 1-hez) az arfolyamot meghatarozd faktorok egyre
kevésbé lesznek jelentdsek, ezek helyett az aktualis sokkok hatasai fogjak rovidtavon
meghatarozni az arfolyamot. Ez pedig azt jelenti, hogy az id6horizont csdkkenésével a
devizaarfolyam trajektoridja egyre inkabb egy véletlen bolyongas folyamatéhoz fog
hasonlitani.

A fenti (35)-0s egyenlet alapjan Engel, Mark és West (2007) tobb strukturalis
modellen is bemutatjdk a gondolat m{kodoképességét. Igy példaul a Dornbusch
(1976) féle hires arfolyamtullévés?® (,,overshooting”) modelljére alkalmazva a fentieket
megallapithatd, hogy a modell szerint révidtavon vart arfolyam tallovés (és ezzel egyiitt
elérejelezhetdség) eltlinik, ha b kozeledik 1-hez.

A fentebb leirtak azonban csak révidtavon igazak, kb. 12 negyedév utan el6térbe
keriilnek a makrogazdasagi valtozok. Mark (1995) az arfolyam kiilénb6z6 hosszisagu
log-hozamaira (1, 4, 8, 12 és 16 negyedéves leértékelddések) adott elérejelzést a csak
t id6szakban rendelkezésre allé adatok alapjan (azaz a 34-es egyenlet egy valtozatat
hasznalta, el6retekintd valtozok nélkiil). Azt tapasztalta, hogy a két felhasznalt valtozo
(a pénzmennyiség kiilonbsége és a gazdasagi novekedés kiilénbsége a két orszag
kozott) magyarazd ereje egyre novekszik, ahogyan az elGrejelzés idGhorizontja
novekszik. Ennek megfeleléen a modell eldrejelzd ereje 8 negyedévnél még csekély,
azonban 12 és 16 negyedéves elGrejelzés esetén mar tdlszarnyalja a véletlen

8 Természetesen (33)-as konnyen megfeleltethetd (35)-esnek méghozza b=ﬁ, a, =0

valasztassal, a, = [1 ¢] meghatarozasaval, valamint két faktor bevezetésével a pénzmennyiség és
kibocsatas ndvekedés kiilonbségére.

2 Dornbusch (1976) modellje el6szér adott egy lehetséges magyarazatot az arfolyamok nagy
volatilitasara. A modell egy IS-LM keretben a pénziigyi rendszer tokéletes rugalmassagaval, mig a
redlgazdasag oldalan ar ragadossaggal szamol. A redlgazdasag ragados arai és lassu alkalamazkodasa
miatt, a rendszerben megjlen6 sokkok azt eredményezhetik, hogy a rendszer egy olyan allapotba kerdil
rovid tavon, ami tavol van a hosszl tavu egyensulytdl, mitébb egy adott (pl. pénziigyi oldalrol érkezo,
példaul kamatlab emelkedése) sokk utan az arfolyam egy oszcillacids lecsengésben alkalmazkodik.
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bolyongas elGrejelzd késségét tobb teszt alapjan is a mintan kiviili esetben. (Ezzel
parhuzamosan a regressziok illeszkedése is javul: az 1 negyedéves log-hozamok
esetén még 0 kordl alakulnak az R?-ek, am ugyanezek mar 60 szazalék felett vannak
4 éves leértékelddések esetén). Mddszertani szempontbdl a Mark (1995) féle
eredmény erosen kritizalhatd. Kilian (1999) azzal érvel, hogy Mark (1995)
tanulmanyaban az elbrejelzések pontossaganak vizsgalatara alkotott bootstrap
maodszertan nem volt alkalmas a célra, valdszin(i, hogy torzitott eredményeket adott
rovid idohorizonton. Kilian (1999) reprodukalja Mark (1995) elemzését a mddositott
bootstrap eljarassal, egy valamivel hosszabb id6horizonton, azonban Mark (1995)
eredményeit mar nem sikeriil megkapnia. Valamivel kiterjedtebb elemzését adja a
megkozelitésnek Cheung, Chinn és Pascaul (2005), akik mar nem egy tisztan
maodszertani, mint inkabb kbdzgazdasagi kritikat fogalmaznak meg az empirikus
arfolyam modellekrdl.

Cheung, Chinn és Pascaul (2005) tanulmanyaban tébb empirikus arfolyam modellt
is vizsgal, a motivaciojukat Meese és Rogoff (1983) munkaja adta, akik a 70-es évek
modelljeit hasonlitottak 6ssze, a szerzOharmas ugyanezt teszi, csak a 90-es évek
modelljeivel. Alapvetden két felirast vesznek fontolora: a (34)-es egyenlet becsiilheto
a felirt alakot valtozatlanul hagyva abban az esetben, ha kointegraltak a valtozok, ha
nem, akkor differenciazni kell 6ket (ha I(1) a valtozé akkor a differenciaja mar stacioner
lesz). Igy differenciazott valtozdkra és differenciazatlan valtozdkra is (kointegraltsag)
prébalnak modellt illeszteni. A két specifikacidt bovitik inflacidval, pénzmennyiséggel,
kibocsatassal és nominalis kamatokkal (egy devizaarfolyam esetén ezek két gazdasag
kozotti kilonbségét vizsgaljak). Egy kombinalt modellbe még ezeken kiviil beépitik a
Balassa-Samuelson hatast (nem kereskedett termékek arszintjének kiilonbsége), az
allamadossagbeli kiilonbségeket (GDP aranyosan) és az NIIP (Net International
Investment Position) kiilonbségeket. Ez utdbbi valtozdkrdl elmondhato:

- Balassa-Samuelson hatds: ha feltessziik, hogy a gazdasag feloszthatd két
szektorra (kereskedett és nem kereskedett termékek), akkor egy felzarkdzd
gazdasagban inflacidos nyomas alakulhat ki. Ennek magyarazata egyszer(i: A
kereskedett termékek (pl.: gépjarmlivek, gépek, elektronikai cikkek stb.)
esetében a vilagpiaci arak érvényesiilnek, ebben a szektorban nagyobb a
termelékenység. Amennyiben a munkabérek is magasabbak e szektorban3?,
akkor ezek megemelik a nem kereskedett termékek (pl.: szolgaltatasok, kis
érték(i fogyasztasi cikkek) arat is a magasabb jovedelmek miatt élénkiild
kereslet révén. Ez egyfajta inflacids nyomast jelent, ami ha tartdésan fennall,
akkor hosszitavon a hazai fizetOeszkoz leértékel6déséhez vezet egy masik,

- Magas allamaddssag esetén (féleg ha annak jelentés része devizaban van)
eléfordulhat, hogy a kilféldnek kell megfinansziroznia az addssagot.
Devizaadossag léte esetén ez azt jelenti, hogy ha sikeril is adobevételekbdl
finanszirozni az adodssagot, akkor is atvaltani kényszeriil a kormanyzat ezt a
bevételt a nem hazai denomindltsagl  addssag  torlesztésére
(arfolyamgyengiilés). Ha deviza addssagot vesz fel a kormanyzat, akkor is at
kell ezt valtani, mivel az elszamolas és felhasznalds hazai pénzben torténik

30 Ez igen valdszin(, ugyanis magasabb termelékenységi paraméter esetén nagyobb a munka
hatarkoltsége, azaz a munkabér, legalabbis a hagyomanyos kézgazdasagi elméletek szerint.

46



(arfolyam erdsodés). Osszegezve, valamilyen irdnyl hatdst egy nagy GDP
aranyos allamadossag képes eldidézni az arfolyamra vonatkozdan, a fizetési
mérleg megfeleld tételeinek megterhelésén keresztiil.

- Az NIIP a folyo fizetési mérleg pénziigyi mérleg tételeinek eddig felhalmozott
értékét mutatja. Magas értéke esetén az adott orszag nettd tokekihelyez6 nagy
negativ értéke esetén tokefelvevd. Az interpretacio itt is ugyanaz, mint az
allamaddssag esetén, tekintve, hogy nagy negativ értéke esetén az NIIP
jelentds része az allam, a fennmaradd része pedig a maganszektor nettd
adossagpozicidja. Nagy pozitiv NIIP érték esete olyan orszagokban all fent,
amelyek jellemzoen fejlettek, a helyi hozam és inflacids szint alacsony, igy
esetiikben az arfolyamuk erdsddésére lehet szamitani.

A fentiek alapjan differenciazasatol fiiggéen 2 modell specifikaciéra és 5 modell
felirasra (eltér6 magyarazovaltozok) ad becslést Cheung, Chinn és Pascaul (2005) 4
devizaarfolyamon. Eredményeik azonban kiabranditdak, nincs egy altalanosan, minden
esetre m(ikddé modell. Amikor a modell kivaléan jelez el6re valamilyen adatsoron,
akkor eltér6 adatokon (masik két gazdasag esetében) és id6horizonton vagy masik
részmintan az elbrejelzés hatékonysaga teljesen elvész. Hasonl6 mondhatd el a
valtozokrdl is, ugyanis a koefficiensek nagysaga és eldjele nem tekinthetd allandonak
sem id6szakonként, sem eltéro adat sorok kozott.

5.2 Taylor szabaly és devizaarfolyamok

Engel és West 2005-6s majd késobb 2006-os munkaja nyoman az alap modell (35)
talan legelterjedtebb bovitése a Taylor szabaly bevezetése, amely révid idon beliil az
empirikus  arfolyam-modellekkel ~ foglalkozd tanulmanyok vizsgdlatanak 6
iranyvonalava valt. A Taylor szabaly modellbe térténd beépitésével tovabbnévelhetd a
becslés pontossaga, ebben az esetben mar nem teljesen endogén tényezd a
pénzkinalat, és van kapcsolat a kamatlabak és az inflacid, valamint kibocsatasi rés
kozott is (Engel és West 2006; Molodtsova és Papell 2009; Q. Chen 2011). Lényeges
az arfolyam és a Taylor szabaly viszonya egy Uj keynesi modellkeret esetén is (lasd.:
3.2.1.). Itt az elv egyszer(i, bevezetnek egy kamatpolitikat (beépitenek egy a jegybank
viselkedését leird egyenletet, Taylor szabaly), és ahol csak lehet a nominalis
kamatlabat kihelyettesitik az elemzésbdl a kamatszabaly segitségével. Az elsé ilyen
tanulmany Engel és West (2006) munkaja volt, ez azonban még nem hozott érdemi
attorést. A szerzOk a realarfolyam mozgasat probaltak meg vizsgalni a DMK/USD
arfolyam viszonylataban, azonban modelljiik képtelen volt visszaadni a realarfolyam
volatilitdsat és megfeleld korrelaciét mutatni a megfigyelt értékekkel, a fejlett
orszagokat vizsgald mintan (Kanada, Japan, Németorszag devizai az USD-vel szemben)
relative rossz volt az el6rejelzd ereje. Jollehet itt szerepe volt a Taylor szabaly hibas
definidlasanak is, ugyanis a Taylor szabalyukban csak a vart inflacié szerepelt (mindkét
gazdasag esetén) annak a permanens értékétdl vald eltérés nem, ami egy sulyos
hianyossag. A tovabbiakban Mark (2009) modelljién keresztiil mutatjuk be, hogy
mennyiben segit egy Taylor szabdly beépitése a strukturalis arfolyam modellek esetén
a becslés javitasaban, illetve valamelyest egyszerilsitve bemutatjuk, miként is adhaté
meg egy ilyen modell. Legyen a nominalis kamatlab tovabbra is r, és irjuk fel a Taylor
szabalyt a kdvetkez6 alakban a két gazdasagra, de most ne az inflaciés cél legyen a
fliggetlen valtozd, hanem az ezt megvaldsitd kamatlab cél (;T, rl):
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T =7+ 0,(Be(miyq — 7)) + u29ap; (36)

rl =7+ 91(]Et(7'ft+1 - ﬁt)) + u gap: +6qy, (37)

ahol legyen 7 az inflacid, 7 az inflacids cél, a gap, pedig a kibocsatasi rést jeldli, g, a
realarfolyam. Ezek szerint a hazai monetaris politika reakciofiiggvényét meghatarozza
a permanens kamatszint (7;), a vart inflacio permanens értéktol (vagy inflacids céltdl)
vett eltérése és a kibocsatasi rés nagysaga. Pozitiv kibocsatasi rés esetén a vart hatas
a kamatlabra negativ, mig nagy vart inflacié esetén a vart hatas pozitiv a kamatlab
nagysagara. Mark (2009) modelljében van egy aszimmetrikus hatds, a hazai
gazdasagra hat a realarfolyam, mig a kilféldire nem. Interpretacid: a hazai gazdasag
kis nyitott gazdasag (pl.: Magyarorszag), ami esetén a realarfolyam mozgasa hatassal
van az inflaciés folyamatokra, mig a kilfold egy nagy, viszonylag zart gazdasag (pl.
USA), amelynek bels6 folyamatai hatassal vannak a vilaggazdasag egészére, de
legalabbis a masik gazdasagra biztosan. Ebben a helyzetben a monetaris politikanak
nyilvanvaldan figyelembe kell vennie a realarfolyam mozgasat.

Mark (2009) az el6bbiek mellé beépit még egy simitasi mechanizmust, ami a
kdzponti bankoknak a kamatlab volatilitasanak csokkentésére iranyuld céljait hivatott
reprezentalni:

i =1 —pri_, + Pzrt*T + ¢ (38)

re =1 = pre—q + pard + 1. (39)

A (38) és (39)-es egyenlet miatt csak részben tudja megvaldsitani a céljait a
monetaris politika, ugyanis a jelenbeli azonnali kamatlab (r,) csak részben
alkalmazkodik a kozponti bank altal meghatarozott kamatcélhoz, fligg az el6z0 iddszaki
értékétdl és egy exogén sokktdl (n,). A két egyenletbe (38 és 39) be lehet helyettesiteni
(36)-ost és (37)-est. A tovabbiakban csak a hazai gazdasagra folytatjuk a levezetést,
a masik gazdasagra hasonldéan megtehetd lenne:

nn=~0-p)r-1+p (ft + 91(]Et(7Tt+1 - T_[t)) + pgape + 6Qt) + 7. (40)

A (37)-es egyenletbdl kivonhat6 p, 6,7, ekkor legyen 1’ = n, + p16; (B¢ (1) —
T¢41)- A racionalis varakozasok hipotézise szerint E,(m,,,) — m,,, hibatag korrelalatlan
a t-beli informacidval, igy n’, felfoghat6 egy becslés rezidumaként. Bevezetve a 9, =
p, (7 — 6,7,) jelolést a kamatlab a kdvetkez6 dinamikaval fejlodik:

1y =V + p1 (7t + 01(Tes1) + ugap: +8q,) + (1 — p)re_ + 417 (41)

Ez a kamatlab-dinamika beilleszthetd egy fedezetlen kamatparitassal miikodo
modellbe, vagy felhasznalhatd egy inflacids paritdson alapuld devizaarfolyam
becslésnél is. A mddositasok utan a makrogazdasagi kérnyezet a monetaris politikai
szabalyon keresztiil mar hat a kamatlabra, az pedig a kamatparitasokon keresztil
meghatarozza az arfolyammozgast.

Egy feltorekvd piacokra torténd alkalmazasat adja a Taylor szabalyt is tartalmazo
empirikus megkozelitésnek Galimberti és Moura (2013) elemzése. A munkajukban
Molodstova és Papell (2009), valamint Engel, Mark és West (2007) tanulmanyaban
talalhaté modelleket alkalmazzak, de panel 6konometriai mddszerekkel. Ez egy jobb
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megkozelités az egyorszagos esetnél, ugyanis relative sok adathiany van a vizsgalt
id6horizonton (1995-2008-ig), valamint tobb orszagra torténd egyiittes becslésnél az
eredmények robusztusabbak lehetnek. Eredményeik szerint az Engel, Mark és West
(2007) modell minden esetben jobban teljesit, a szimulaciok szerint az esetek 60-70
szazalékaban képes a véletlen bolyongas folyamatnal precizebb eldrejelzést adni, mig
Molodstova és Papell (2009) modelljénél ez az arany alig 30 szazalék koriil mozog az
egyes modell specifikacidkban.

5.3 Az arfolyam elorejelzések vizsgalata

Az elmult 10-15 év empirikus arfolyam-modelljeinek vizsgalata utan érdemes
meggondolni, hogy milyen mddszerekkel lehet a modellekbdl szarmazd elGrejelzést
vizsgalni, és ily mdédon a modell jésagat ellendrizni. A tanulmanyok legtoébbje a
megbecsiilt linedris modell becslését valamilyen nested (beadgyazott) modell
becslésével kivanja 6sszehasonlitani. A korai tanulmanyok, igy a sokat idézett Meese
és Rogoff (1983) féle munka is, még egyszerlien az atlagos négyzetes hibak
Osszegének négyzetgyokét (Root Mean Squared Prediction Error, RMSPE) hasznaljak a
becsléseik 6sszehasonlitasara. Ez annyiban jo6 megkozelités, hogy a négyzetes eltérés
minimalizalja a minta atlagtdl vett eltérését. Masképpen: a négyzetes eltérés a varhato
értékre mint funkcionalra szigorian konzisztens értékeld fiiggvény, igy ha olyan
pontbecslést adunk, amely esetén az elGrejelezni kivant valtozd a varhato érték adott
idépontban, akkor a négyzetes eltéréssel elvi hiba nélkiil megtehetd az utétesztelés. A
probléma ott kezdddik, hogy nem lehet csupan az atlagos négyzetes eltérés alapjan
elddnteni, hogy egy modell Iényegesen rosszabb elbrejelzést ad-e, mint a masik, vagy
masik példaval élve: ha van is csekély eltérés a két modell kozott, a két modell becslése
ekvivalensnek tekinthetd-e. Emiatt egy ilyen problémara tesztet érdemes alkotni.

A leggyakoribb nullhipotézis és benchmark, hogy az el6rejelzett idéhorizonton a
véletlen bolyongas folyamat jobb el6rejelzést ad, mint a modell. Formalisan felirva a
mar bemutatott (34)-es egyenlettel:

Ho:Yt+n = St+n — St = €r4n, ~N(0, %)
Hi:Yeon = Stan — St =V + aFy — BF + epypn, ~N (0O, O'tz)

H, felirhatd H; valamilyen mddon cstkkentett szamu regresszoraval is, ez a Iényegen
nem valtoztat. E hipotézis tesztelésére tobb teszt is rendelkezésre all, ezek kozott a
legnépszer(ibb Clark és West (2006) tesztje (tovabbiakban CW), de elterjedt még a
Diebold, Mariano (1995) vagy a West (2001) féle teszt is. Ez utdbbiaknak is megvannak
az eldnyeik, igy példaul a Diebold, Mariano (1995) teszt tobbféle értékeld fliggvénnyel
is hasznalhatd, azaz nem csak a becslési hiba négyzetének eltérését lehet vele
vizsgalni, hatranya viszont, hogy meg kell becsiilni a becslési hibaknak mint idésorok
egymastdl vett értékének a spektrumat a 0 helyen, ami komoly szamolasi igényt jelent.
West (2001) tesztje mar figyelembe veszi azt a tényt, hogy a fenti felirds egy
regresszidbdl szarmazo elbrejelzést indukal, ennek megfelelden az eldrejelzési hibat
felbontja két részre: (1) a tényleges elbrejelzési hibara, és (2) a regresszid hibatagjara,
ami mindenképpen megjelenne, akkor is, ha a realizalt értékek ismeretében hajtanank
végre egy becslést az el6rejelzési horizonton.
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Részletesebben jelen munkaban csak a CW tesztet mutatjuk be, ez valamivel jobb
0sszehasonlitasi lehetdséget nyujt az egymassal versengd becslések esetére, mint az
emlitett alternativak és szamolasa is joval egyszer(ibb. Clark és West (2006) azt
talaltak, hogy a teszt, noha a szimulaciokon a tesztek terjedelme kiilonbozo kisérletek
esetén3! a vartnal kisebb volt , erejét tekintve azonban tllszarnyalta a korabbi
teszteket a szerzOk altal vizsgalt alternativ hipotézisek esetén, igy a West (2001)
valamint Diebold és Mariano (1995) tesztjét is. A tovabbiakban tegyiik fel, hogy T — P
id6horizonton becsiiltik meg a modellt, és egy P id6horizontra elre szeretnénk
becslést adni egy folyamatra (y,), majd adott P idohorizonton hasonlitjuk ssze a
becsléseket. A bevezetett jelolésekkel szamoljuk ki az elorejelzések szorasat:

T
Gho =P D )

T-P+1
6fy = P71 Z Ves1 — ¥ — @Fpq + BFE 1)

Az egyszer(iség kedvéért legyen: X/,, =[1, Fiyr, Firq] €S @ =[y,a,—pB]. Az
elérejelzések szérasanak kiilonbségét véve és kis atalakitasok végrehajtasa utan
adddik a tesztben megbujé intuicié3?:

T T

Gfio — Gfiy = 2P71 Z Ver1PXepr — P71 Z (PX11)? (42)
t=T—P+1 t=T-

H, alatt y, =e, teljestl, ekkor E(y.,;pX.+1) =0, azaz a (42)-es egyenlet jobb

oldalanak els6 tagja 0, vagy legalabbis 0-hoz nagyon kozeli érték. Igy, ha a véletlen

bolyongas a helyes modell az arfolyam logaritmusanak leirasara, akkor az Uj

magyarazo valtozdk bevezetése csak egy Ujabb zajt tesz hozza az elbrejelzéshez (a

(42)-es egyenlet jobb oldalanak masodik tagja) és azt kell, hogy tapasztaljuk, hogy

65, < 6%,. Az intuicioval 6sszhangban a CW tesztstatisztika a kdvetkez6:

VPF~N(0,V),

ahol V = AP Nl pi1Ver1PXer1)?) frar = i — [er1 — PXi1)* — (PX41)?] mig
fi=P Y . o.1fi- A 42-es egyenletbGl addéddan ez egy jobb oldali prdba, a
tesztstatisztika nagy értéke jelzi a null hipotézis elutasitasat, tehat azt, hogy a modell
képes eldrejelezni.

Wang és Wu (2012) intervallum elGrejelzéseket vizsgalt tobb modell felirasra is.
Ezek koziil egy a Taylor szaballyal bovitett modell, de ezen kiviil becsiiltek még 7 masik
modellt is kiilénb6z0 dsszeallitasban az eddigiekben felsorolt relevansnak vélt faktorral.
Elemzésiikben nem az arfolyam megfelel6 eldrejelzése volt a lényeges, hanem az
arfolyammozgas intervallumanak elGrejelzése valamilyen idGhorizonton. Igy

31 A teszt terjedelme akkor relevans, ha a vizsgalat targyat véges mintak képezik, ebben az esetben
akkor kicsi a teszt terjedeleme, ha az el6ére meghatarozott szignifikancia szint esetén (példaul 5%) a
teszt a vizsgalt szignifikancia szintnél kevesebbszer utasit el (azaz a terjdelemmel Iényegében az
vizsgalja, hogy az adott probléman a nagy szamok torvénye ,milyen gyorsan kezd el m{kddni” az
elemszam novelésével). A teszt anndl er6sebb, minél kisebb a masodfaju hibdja, azaz minél
kevesebbszer utasitja el a jo H; hipotézist, amikor az igaz.

32 Eszrevétel: $X,,, a folyamat t-idészaki értékére adott becslés H, alatt.
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Christoffersen (1998) mddszertanat hasznaltak, ez a becslések két tulajdonsaganak: a
fedezettség és a fliggetlenség tesztelését jelenti33. Ez a két fogalom azt takarja, hogy
egy adott valoszinliség (pl. 1 — a) mellett el6rejelzett intervallumnak teljesitenie kell
egy adott id6horizonton a kdvetkez6 két feltételt:

1. Annak a valdszinlisége (minden elOrejelzés esetén), hogy a realizacid az
intervallumon kivilre esik, maximum csak a szazalék lehet.

2. A becslési hibak nem klaszterezdhetnek, azaz minden id6szakra az el6z6
idészaki kimenettdl fiiggetlenil kovetkezhetnek csak be a kdvetkezd idoszaki
becslési hibak.

A tanulmany tovabbi bizonyitékot mutat az empirikus arfolyam-modellezés
helyességéhez. Ervelésik szerint, ha az arfolyamot leird igazi modell a véletlen
bolyongas (magyarazé valtozdk nélkiili modell), akkor ennek adott eldrejelzési
horizonton valamilyen valdszin(iség mellett (a szerz6k 95 szazalékot hasznaltak) nem
lehet nagyobb a terjedelme a magyarazo valtozokat is tartalmazd modellekénél. Ha ez
nem igy van, az azt jelenti, hogy mégis van kapcsolat a valtozok és az arfolyam kozott.
A szerzOk eredményei szerint a Taylor szaballyal bdvitett modell esetén a terjedelem
(95 szazalékos VaR) durvan 10-15 szazalékkal kisebb a véletlen bolyongasbdl szamolt
VaR-énal, ami egy Uj aspektusbdl szolgaltat bizonyitékot a megkozelités helyességére.

5.4 Strukturalis arfolyammodellek a Forint/Euro arfolyamon

A kovetkezbkben id6sorosan megvizsgaljuk a Forint/Eurd arfolyamon az empirikus
arfolyam modellek illeszkedését. Az elemzés soran 2004 szeptembere és 2015 juniusa
kozott vizsgaljuk az arfolyamot havi adatokon, ablakolassal (azaz minden idGszakra az
utolsd x hdnapra torténé becslés alapjan készitiink eldrejelzést), megprobaljuk a
leggyakoribb modelleket alkalmazni, a becslések validalasahoz a CW tesztet hasznaljuk
fel, amit az 5.3-as részben mar bevezettiink. Az elGrejelzési stratégiank a kdvetkezo:

1. Meghatarozunk egy id6szakot, amit6l kezdve eldrejelzéseket adunk 2 évre
elére havi rendszerességgel. Meghatarozzuk tovabba azt az id6szakot,
amelynek multbeli adatai alapjan a becslésiinket elkészitjiik.

2. Minden id6szakban és elGrejelzési horizonton lefuttatunk egy regressziot a
(34)-es egyenlet alapjan. Adott ¢ id0szakban torténd eldrejelzéshez csak a t
idészakig felgyllt informaciot hasznaljuk. A regresszorok utolsd ismert
értékébol készitjik el az el6rejelzést az id6horizonton vart leértékelddésre
vonatkozdan, ezt az utolsé ismert arfolyam értékhez hozzaadva kaphatd meg
az arfolyam becslése.

3. Minden az arfolyamvaltozasra adott el6rejelzést, minden id6szakra a CW
teszttel validalunk. Kivéve az utolsd 23 becslést, ezekhez ugyanis mar nincs
realizalt érték az adatbazisban minden egyes el6rejelzett pontra.

A modszer nagyszamu becslés és elGrejelzés készitését igényli, szam szerint 60
elérejelzési napnal 1440 eldrejelzési pont elkészitését, ami minden esetben egy kiilon
regresszid futtatasat jelenti a Newey-West esztimatorral. Ezen a ponton latszik, hogy
ez egy igen szamitasigényes algoritmus, gyakorlatilag a valtozdk szignifikancia szintje

33 E két feltételnek komoly szerepe van a VaR modellek utétesztelése soran, és részben az ES
utotesztelések esetén is (Acerbi és Székely 2014).
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nem is szamit, az értékelési mechanizmus miatt csak az el6rejelzés josaga a lényeges.
A kovetkezOkben a CW teszt értékeit kozoljik havi frekvencian, valamint szemléltetjiik
az eredményeket egy favorizalt modellnél. A kbvetkezd modelleket vettiik fontoldra az
elemzés soran:

1. Regresszorok: Inflaciés eltérések a két orszag kozott, valamint GDP
novekedésbeli kiilonbségek. A modell regresszorait nem differenciaztuk.

2. Regresszorok: Inflacids eltérések a két orszag kozott, valamint GDP
novekedésbeli kiilonbségek. A modell regresszorait differenciaztuk.

3. Regresszorok: Inflacids eltérések a két orszag kozott, valamint kibocsatasi rés
kilonbségek3*. A modell regresszorait nem differenciaztuk.

4. Regresszorok: Inflacids eltérések a két orszag kozott, valamint kibocsatasi rés
kilonbségek. A modell regresszorait differenciaztuk.

5. Regresszorok: Inflacios eltérések a két orszag kdzott, GDP ndvekedés eltérése,
a hozamgorbék meredekségeinek eltérései (a 3 hdnapos és 10 éves hozamszint
kilonbségét értelmeztiik itt meredekségnek), valamint hozamszintek eltérése
(itt a 10 éves hozamok kiilonbsége). A modell regresszorait nem
differenciaztuk.3>

6. Regresszorok: Inflacids eltérések a két orszag kozott, GDP ndvekedés eltérése,
a hozamgorbék meredekségeinek eltérései (a 3 hdnapos és 10 éves hozamszint
kiilonbségét értelmeztiik itt meredekségnek), valamint hozamszintek eltérése
(itt a 10 éves hozamok kiilénbsége). A modell regresszorait differenciaztuk.

Az emlitett valtozokon kiviil megvizsgaltuk még, hogy javul-e a modell el6rejelzd
ereje, ha beépitlink egyéb valtozdkat, példaul lead indikatorokat (GKI bizalmi indikator,
OECD indikatorai), t6zsdei adatokat (DAX, DJIA indexek, VIX index), CDS felarakat (5
éves magyar és német CDS), vagy M1 pénztdmeget, azonban ezek sem javitottak sokat
a modell el6rejelzd erején.3® Hibakorrekcios alakba torténd atiras (az arfolyam
logaritmusanak beemelése a regresszorok kozé negativ elGjellel) lehetett volna még
egy hasznos modellspecifikacid, azonban azt tapasztaltuk, hogy ez a bemutatott
modellekhez képest is csak rosszabb eredményt ad. Az emlitettek szerint 6 modellt
készitettlink el, azonban ezek paronként gyakorlatilag ugyanazok csak az a kiilonbség
koztiik, hogy differenciaztuk-e a regresszorokat. Az 6konometria megfontolas, hogy
differenciazatlanul lehet hagyni a magyarazovaltozokat, ha azok kointegraltak (elso
rendben), ha nem azok, akkor differenciazni kell oket. Az elemzés soran ugy
dontéttiink, hogy mivel id6szakonként és eldrejelzési horizontonként kéne ellendrizni
a valtozdk integraltsagat (ez rengeteg szamolast jelentett volna), ezért inkabb mindkét
modellspecifikaciét kiilon vizsgaljuk. A kdzgazdasagi érvek a differenciazatlan modell
mellett szélnak, hiszen a fenti egyenleteinkben rendre a valtozok szintje szerepelt, mig
az okonometriai érvek (nem biztos, hogy minden valtozét stacioner, vagy azok

34 A kibocsatasi rést a HP szlir6vel becsiltik, a sz(ir6 paraméterének a 129 600-as értéket
valasztottuk Ravn és Uhlig (2002) ajanlasa alapjan. Minden becslési napon az addig felgy(ilt informacidk
alapjan végeztiik el a sz(ir6 futtatasat, igy a ciklus mar nem tartalmazhatott informaciét az elkovetkez6
id@szakok értékérdl.

35 A multikollinearitas elkerilésének érdekében ezekbdl a valtozokbol faktorokat készitettiink, minden
el6rejelzési napon az azt megel6z6 idGszaki adatokbol.

36 Az 5 éves CDS belefoglalasa a modellbe nem hozott érdemi javulast, erre tobb ok is lehet: a
vizsgalt id6horizont 2004 szeptemberétdl kezdodott, és 2008 eleje el6tt nehezen megbizhatdak a CDS
jegyzések, valamint el6fordulhat, hogy a modellben mar bent levé valtozok tartalmaztdk a CDS
idésorban levo informacid nagy részét.
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kointegraltak minden rész idOoszakra) a differencidzas mellett szélnak. Ennek igazi
jelentdsége azonbankicsi, ugyanis a modellt eldrejelzésre akarjuk hasznalni, nem az
arfolyammozgds magyarazatara, igy a szignifikancia szintek és oksagi kapcsolatok
kevéssé szamitanak.
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13. dbra: A CW teszt értékei a felsorolt 6 modellre, Forras: sajat szamitasok. Megjegyzés: az 5.3 rész alapjan a
CW tesztstatisztika 2 érték folott jelzi az el6rejelz6 képesség meglétét.

Az eredmények azt mutatjak, hogy a kibocsatasi rés kiilonbsége a két gazdasag
kozétt sem differencidzva, sem valtozatlanul hagyva nem segit az elGrejelzések
javitasaban. Erdekes eredményt ad viszont az 1-es modell: az eldrejelzések pontossaga
alapjan ez teljesit a legjobban a differenciazatlan értékek koziil (a teszt null hipotézise
2 folott vetheto el 99 szazalékos bizonyossaggal, azaz ekkor allithatd az, hogy a modell
képes bizonyos szintl(i elGrejelzésre). Azonban egyik modell sem teljesit jéI minden
periddusban, ahogy azt a 13. abra is mutatja; jellemzd, hogy vannak id6szakok,
id6épontok, amikor a modell 6sszeomlik.
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14. abra: Az elGrejelzett Forint/Eurd arfolyam értékek, Forras: sajat szamitasok. Megjegyzés: A szaggatott érték
az adott id6szakbdl induld out-of-sample el6rejelzés trajektdridit jelenitik meg.
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Egy alternativ modell altal generalt el6rejelzéseket mutat a 14. abra (innentdl erre,
mint ,alternativ’ modellre hivatkozunk) ahol, az arfolyam megvaltozasait, az inflacio,
GDP novekedés, hozamgorbe szintek, valamint a hozamgdrbe meredekségével
magyaraztuk3’. Ez dsszesen 4 valtozot jelentett, mindegyik valtozo esetén annak a két
gazdasag kozotti eltérését és azok elsOrendli differenciajat vettiik az elOrejelzések
elkészitéséhez. A becsléshez felhasznalt idGintervallumot 70 honapnak valasztottuk, és
ablakolassal megtartottuk ezt az értéket, igy minden el6rejelzés az utolsd napot
megel6z6 70 honap adatai alapjan késziilt. A modell egy viszonylag pesszimista
becslést ad, 2015 év végére 318-319 Forint korili Eurdval szamol, mig 2017 nyarara
mar 340 Forintos Eurdt josol, és a legtobb trajektoria alapveten a forint gyenglilését
jelzi elore (14. abra).
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15. abra: A CW teszt értékei az ,alternativ’ modell esetén, Forras: sajat szamitasok. Megjegyzés: az 5.3 rész
alapjan a CW tesztstatisztika 2 érték folott jelzi az elGrejelzé képesség meglétét.

A 15. dbra szemlélteti az emlitett valtozokbdl kapott elérejelzésekhez tartozé CW
statisztikak, a legkisebb érték 2, ami azt mutatja, hogy egy modellnek van el6rejelz6
ereje, vagy legalabbis a leértékelédés mértékét, azaz a driftet meg tudja allapitani
relative kicsi bizonytalansaggal. Azt azonban csak taldlgatni lehet rendes bootstrap
szimulacié hianyaban, hogy a CW tesztnek mekkora az ereje ezen az adatbazison,
ezeken a modelleken. A 16. abra nyljt ebbe betekintést, ahol a trajektdriakkal
Osszehasonlitva lathato, hogy az arfolyampalyatol markansan eltéré elérejelzéseket
kijelzi a teszt. Igy példaul 2012 elején és végén viszonylag rossz eldrejelzéseket ad az
Lalternativ’ modell, amit ahogy mar emlitettiik, szamtalan tényez6 okozhat. Annyi
azonban biztatd (14. abra), hogy a valos trajektdria koril slrlisodnek az el6rejelzések,
az atlagos eltérés a valds és elbrejelzett leértékelodések tekintetében pedig 2,5-3
szazalék, ami nagyjabol az arfolyam log-hozamanak a havi szinten mért szorasa.
Lényeges még, hogy a teszt pontosan mit mivel hasonlit 6ssze. Az elemzésben a vart
leértékelodéseket vizsgdlja a teszt, pontosabban azt az eshetdséget veti el, hogy a
josolt leértékelédések rosszabbul jeleznek el6re, mint a véletlen bolyongas folyamat.
A vart leértékel6déseket vizsgalja, am a kezdeti szint nem jelenik ebben meg
kozvetlenil, tehat nem azt elemzi, hogy a becsiilt és realizalt arfolyam kozel van-e.

37 A modell tartalmazta Darvas és Schepp (2007) modelljét (ezt kiilon is megbecsiiltiik), amiben a
szerzOk csak a hosszU lejaratl kamatok el6rejelzé erejét vizsgaltak. Az altalunk kapott eredmények azt
mutatjak, hogy hosszu tavon (1,5-2 év) a hozamok szintje valdéban jo prediktor, révidebb tavon a
kibocsatas-kiilonbség és inflacios szintek eltérései javitjak fel a becslést.
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Igy, ha messze van egy el6rejelzett trajektéria a realizalthoz képest, de az
arfolyamvaltozas iranya jo, akkor is elfogadja a teszt, hogy a modell eldrejelezni képes.

Vannak olyan id6szakok, amikor jelent6sen félrebecsiil a modell, ez nagyrészt annak
kdszonhetd, hogy nem volt semmiféle atlaghoz visszahlzas beépitve a modellbe (15.
abra).

Osszegezve elmondhatd, hogy amennyiben az arfolyam tavol volt az azt
meghatarozd valtozok altal indokolt értékétdl, akkor, mivel ezt a kildgd értéket
hasznalta kiindulé pontként, a becslés nagyon tavolt keriilhetett a trajektdriatol. Ennek
megoldasa lehet példaul a nem linearis hatasok bevezetése, vagy valamiféle atlaghoz
valé visszahuzas feltételezese, de lehet, hogy az is elég lenne, ha tovabbi valtozokkal
bovitenénk a modellt. Erdekes kérdés lehetne a redlarfolyam vizsgalata, ekkor
kivennénk az inflacié hatasat az arfolyambdl, és erre a feltételezhetben stacioner
folyamatra készitenénk el az elbrejelzést. Ez a megkozelités azonban mar tébb
modszertani kérdést is felvet (példaul megfeleld inflacids mutatd, arfolyam
mintavételezés).

a1t 5\, ' — Az “alternativ* modell értékei
} —— Az 1. modell értékei

] 5 10 15 20 25
Periodusok (honapok)
16. abra: A CW teszt értékei két szabadon valasztott modell esetén elGrejelzési idohorizontonként, Forras: sajat
szamitasok. Megjegyzés: az 5.3. rész alapjan a CW tesztstatisztika 2 érték folott jelzi az el6rejelz0 képesség
meglétét.

A 16. abra, ahol azt lehet nyomon kovetni, hogy az egyes idOperiddusokra eldre
torténd eldrejelzések (azaz példaul az 1 évre el6re torténd eldrejelzések) hogyan
teljesitenek a teszt szerint38, fontos tanulsaga hogy az id6 elérehaladtaval egyre inkabb
el lehet vetni a nullhipotézist, egyre jobb a modell el6rejelz6 ereje, a maximumot kb.
15-16 hdnapnal éri el, ezutan szinten marad. Ez az eredmény 6sszhangban van Engel
és West (2005) eredményeivel, miszerint valdszinlileg azért nem sikeriil elérejelezni az
arfolyamot rdvidtavon, mert az véletlen bolyongas szerlien fejlédik. A
modelleredmények mar 1-6 honapos id6horizonton is indukaljak a leértékelddést és a

38 16. abra azt mutatja, hogy abban az 50 idGperiddusban, amelyre el6re tudtunk jelezni, és mar
voltak realizalt értékek is minden idéperiddusra, eldrejelzési periddusonként miként teljesitettek a josolt
leértékelodések a realizalt értékekhez képest. Azaz nem az adott hdnapokhoz tartozd kiilonbozé
el6rejelzési tavokra adott becslések jésagat vizsgaltuk.
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driftet, ami azonban (az eredmények szerint) nem érvényesil a rovid tava piaci zaj
miatt.

5.5 A fejezet fo megallapitasai

Az empirikus megkozelités vizsgalata alapjan kijelenthetd, hogy a szakirodalom
hozzaallasa a makrodkonomiai valtozokkal torténd arfolyam modellezéshez gyorsan
valtozott. Meese és Rogoff (1983) alapjan kialakult vélekedés szerint révidtavon, de
igazabdl hosszabb tavu eldrejelzésre sem igazan jok ezek a modellek. Ezt reformalta
meg késobb Mark (1995), aki szerint hosszabb tavon mar értelmes és Iényeges
hatasokat mutatnak a makrogazdasagi valtozok egy eldrejelzés pontossagat illetéen.
A 2000-es évek kozepén kialakult az a vélekedés (Kilian 1999; Cheung, Chinn és
Pascual 2005), hogy az empirikus modellek egyaltalan nem
hasznalhatdakelbrejelzésre, majd Engel és West (2005) adott magyarazatot arra, hogy
rovidtavon miért nincs sok értelme az el6rejelzésnek e modellekkel. A kdzelmult
kutatasai alapjan a Taylor szabaly beépitése lehet egy ésszer(i modositas, amely tébb
idhorizonton is javithatja az elGrejelzéseket (Engel és West 2006; Molodtsova és
Papell 2009). Allaspontunk szerint, ha egy éven beliili, arfolyammodellre van sziikség,
akkor nem érdemes valamely makrogazdasagi valtozokbdl képzett palya mentén
felépiteni az arfolyam mozgasat, ellenben a hagyomanyos 6konometriai modszerek
(lasd 4. rész) hasznalhatdak. Elég az is, ha csak hiteles (azaz megfeleld volatilitas-
szerkezetli és konstans drift(i) trajektdriakat generdlunk, megfeleld Osszefliggési
viszonyokkal a tobbi valtozo palyajaval 6sszhangban. Ha viszont az id6horizont tébb
mint 1 év, akar 10 év is, akkor szamitanak a gazdasagi kilatasok a felhasznalt modell
egyéb valtozdihoz tartozd elOrejelzések az arfolyam meghatarozasaban. Azaz
szilkség van hozamgorbe faktorokra és makrogazdasagi valtozdkra.

Az 5.4-es részben készitett elemzés azt mutatta, hogy el6retekint6 valtozdk nélkdil
is relative konnyen meg lehet hatarozni ezzel a mddszertannal az arfolyam driftjét, és
olyan elOrejelzéseket lehet késziteni, amelyek a véletlen bolyongasnal jobban jeleznek
elére, azaz példaul egy ARIMA-GARCH alapu modellnél a fentebb latott trajektdriak
jobb elGrejelzést adnak. Ugyanakkor nagy a modellkockazat. A 14. abra jol
szemléltette, hogy vannak olyan eldrejelzések, amelyek akar 10 szazalékkal is elvétik
a késobbi arfolyamot kétéves id6horizonton, ugyanakkor a valtozas iranyat és mértékét
relative jol tudjak eldrejelezni. A kérdés itt adodik: megfeleléen perturbalva ezeket a
trajektoridkat, mit lehetne elmondani a kockazatokrdél? Az 5.4-es rész elemzését
szamos helyen lehetne bdviteni, j6 mdodszer lenne egy alkalmasan kialakitott
Kalman sziiré hasznalata, ahol a paraméterek valamilyen autoregressziv folyamat
szerint fejlédhetnek, ezzel ki lehetne alakitani az optimalis idGablak méretet is. A
modszertani egyszer(isége ellenére azonban a fenti modell is rdmutatott arra, hogy
van értelme ezeknek a modelleknek, kiilondsen akkor, ha fébb jellemzGiben két
teljesen eltérd gazdasagot vizsgalunk (esetlinkben a fejlett EMU orszagok és feltorekvo
Magyarorszag).
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6 Devizakotvény arazas

A tanulmany célja az arfolyammodellek szakirodalmanak és kilfoldi gyakorlatanak
(lasd 7. fejezet) feldolgozasaval az optimalis portfolid kialakitds modellezésének
tamogatasa a devizaaddssag koltségeire és kockazataira vonatkozd becslések terén.
Az eddigi, fokent elméleti keretek bemutatasa utan e fejezet a modellek konkrét, a
magyar devizaaddssagra torténd alkalmazasat mutatja be. Mivel az AKK a deviza
keresztarfolyam-kockazat kikiiszobolése érdekében 100% eurd devizaaddssagot kivan
tartani, igy e tanulmany is az eurd kotvényekkel, eurdban denominalt addssaggal
foglalkozik. A tovabbiakban a ,magyar kibocsatasu (eur6) kotvények”, vagy ,magyar
eurd hozamok” megnevezés alatt az AKK altal kibocsatott eurd kotvényekre, vagy
azokbol szamolt kiilénb6z6 hozamokra gondolunk. Jelenleg 5 darab, a nemzetkozi
tOkepiacokon is jegyzett, AKK altal eurdban kibocsatott devizakdtvény van
forgalomban, mig az elemzés id6horizontjaban (2008. januar 3-tdl 2015. november 3-
ig) adott napon legfeljebb 6 k&tvényre volt arjegyzés. Ezek vizsgalataval értékes
informaciodk nyerhet6ek arrdl, hogy a piac miként értékeli a magyar Eurd kétvényeket,
illetve miként tekint azok kockazatara. A fo0 motivaciot a devizaaddssag szimulacidja
jelenti. Amennyiben sikeril a magyar Eurd hozamok és a német allamkotvények
hozamainak (mint a kockazatmentes Eur6 hozamok) kiilonbségét az azokat okozo
tényezdk feltarasaval megérteni, akkor lehetdség nyilik a magyar devizaaddssag hiteles
modellezésére, és ezen addssag lejarati ill. kamatozas szerinti Osszetételének
vizsgalatara. A piaci adatokbdl kinyert informacié segitségével megbecsiilhetd a
kockazatos magyar Eurd hozamgorbe, és jo kozelitéssel be lehet arazni a magyar
devizaaddssagot, illetve az ahhoz kapcsolddd kiilonb6z6 termékeket (fix kamatozasu
Eurd kotvények, Eurd dvezeti inflacidhoz régzitett kdtvények, deviza és kamat swapok
(CCIRS) stb.).

Alegrovidebb lejarat
Aleghosszabb lejaral {(XS0212993678)
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17. &bra: A leghosszabb és legrévidebb elérhet lejaratok a magyar Eurd hozamgdrbében, Forras: AKK adatok,
sajat szerk. Megj.: A leghosszabb lejaratu kotvény a teljes idOperiddus alatt végig a 2020-ban lejard, mig a
legrovidebb lejarat valtakozik, aszerint, hogy van-e piaci drjegyzés az adott napon a révidebb lejérat
kotvényekre. Igy példault 2011 végén a legkisebb lejarat a 0 évhez kozelitett, ekkor ugyanis lejart egy kotvény.
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A 17. abra alapjan nehéz olyan lejaratot talalni, amire minden vizsgalt napon hozam
szamolhatd az aktudlisan arjegyzéssel rendelkez6 magyar eurd kotvényekbdl, igy
bizonyos lejaratokra, az altalunk is hasznalt Fama-Bliss (1987) bootstrap modszer a
hozamok megalkotasara csak jelentdsebb torzulasok aran tud miikodni.

— A3 éves magyar Eurd kétvények hozama
A 3 éves Eurd hozamok

A3 éves Forint hozamok

log-hozamok szazalékban
- @
T

2 1 I
2008-01-01 2010-01-01 2012-01-01 2014-01-01 2016-01-01
Datum

18. &bra: A Forint, az Eurd, és a magyar Euré hozamgorbe 3 éves hozamai, Forras: AKK adatok, ECB, sajat szerk.
Megj.: A 3 éves magyar Euro és a forint allampapir-hozamokat Fama-Bliss (1987) bootstrap mddszerével
becsiiltik.

A 18. abra a 3 éves forinthozam, az ECB altal publikalt 3 éves eurd benchmark
hozam és a magyar eurd hozamgdrbe 3 éves lejarathoz tartozd pontja lathatdak
idésorosan??. Lathatd, hogy a 2012-es évet leszamitva a vartnak megfeleléen a magyar
Euré hozamgdrbe 3 évhez tartozd idésora (kék vonal) a két masik iddsor kozott
helyezkedik el. Modellezési szempontbdl itt nem az a kérdés, hogy révidtavon milyen
hatasok mozgattak a hozamokat, hanem az, hogy a vizsgalt id6horizont egészén
milyen alapvet0 kockazati faktorok (orszagkockazat, devizaarfolyam-kockazat)
hataroztak meg az id6sorokat. Az emlitett két kockazati faktort a kdvetkezé mddon
jeleniti meg a 18. abra:

1. A magyar Eurd hozamok magasabban vannak, mint a kockazatmentesnek
tekintett (német) allampapirok hozamai. Nyilvan szerepet jatszik ebben, hogy
a piac kockdazatosabbnak itéli hazankat, emiatt a hozamokban megjelenik a
csOdkockazat (orszagkockazat). A kérdés itt leginkabb az, hogy az
orszagkockazat, amely konnyen mérhet6é és azonosithatdé a kiilonboz6
lejaratu Credit Default Spread (CDS) jegyzésekkel, mennyiben magyarazza a
felarat.

3% Az 5 éves lejarati CDS jegyzéseket tartjak a leglikvidebbnek és emiatt benchmarknak, mi most
mégis a 3 éves lejaratokat vizsgaljuk, ugyanis az elemzés ideje alatt 2015 végén mar nincs 5 évesnél
hosszabb lejaratd Eurd kotvény, ezért 2015 utolsé honapjaiban mar nem tudnank kiszamolni a magyar
Euré hozamgdrbe megfeleld pontjait, ahogyan 2012 legtébb napjan sem, amikor nem volt 5 évnél
rovidebb lejaratu kotvényre jegyzés.
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2. A Forint hozamok és magyar Euré hozamok kdzétt van egy (tébbnyire pozitiv)
kilonbség. Ennek egy jelentds eleme a devizakockazat. Ha adott egy
befektetd, aki Eurdban konyveli el veszteségét/nyereségét, akkor szamara
egy forint dllampapir megvétele extra kockazatot hordoz szamara egy Magyar
Allam altal kibocsatott Eurd allampapirral szemben. El6bbi esetben ugyanis
az EUR/HUF arfolyam szamara kedvezotlen iranyban is elmozdulhat, ezért az
extra kockazatért pedig tobblet hozamot varhat el a kibocsatétdl.

6.1 A hozamfelarak és a CDS kapcsolata

A CDS nem mas, mint egy kereskedett biztositas egy harmadik fél addssagara
vonatkozoan, amely soran a CDS vasarlé (altalaban felévente, negyedévente) dijat
fizet a CDS eladdjanak. Ugynevezett hitelesemény (lényegében: csdd) esetén a CDS
eladoja kifizeti a vevOnek az addssag névértékét, és cserébe a névértékének megfeleld
mennyiségl adossagot atadja neki a CDS vevlje. A gyakorlatban ez egy szuverén CDS
jegyzés esetén azt jelenti, hogy a harmadik fél (,reference entity”) csédje esetén a
vevO leszdllitia a megegyezés szerinti névértéknek megfeleld mennyiségl
allamkotvényt, cserébe az elado kifizeti ennek a névértekét, nyilvan ebben az esetben
a kotvények értéke joval a névérték alatt van. Altalaban a CDS keménydevizaban van
denomindlva, a hazai devizdban denominadlt kotvények (kis orszagok sajat
fizetdeszkdzeben denominalt kétvényei) is leszallithatéak, vagy legalabbis megérheti
ezeket is leszallitani a hitel eseménynél. Altalaban az adott évi CDS ara egy, a CDS
futamidejéhez kozeli lejaratu kotvény spread-jét tiikrozi, azét, amelyiknek a legolcsdbb
a leszdllitdsa az adott pillanatban. Konkrét hiteleseménynél varhatd, hogy a hazai
deviza igen komoly nyomas ala keriil, mar csak abbdl kifolydlag is, hogy allamcséd
esetén varhatd egy igen komoly leértékelddés mas devizakkal szemben. Ez tovabb
noveli a CDS értékét ebben az esetben a vevé szamara, és ha a vevo rendelkezik
jelentds mennyiségl keménydevizaban denominalt befektetéssel, akkor olcson juthat
hozza a hazai devizaban denominalt adoéssaghoz. Ezért van az, hogy a CDS m{ikddési
logikajaval osszhangban az USA adodssagaira szdl6 CDS-ek legnagyobb részben
Eurdban, mig az Eurdpai Unid tagorszagainak addssagara vonatkozé CDS-ek USD-ben
vannak denominalva, illetve ezek piaca a leglikvidebb.

Az elemzésiinkhdz az USD-ben denominalt CDS-eket hasznaltuk fel. Az
orszagkockazat elméletileg minden piacon meg kell, hogy egyezzék, ugyanis a
kotvények és CDS-ek denominaltsagatol fiiggetlen az, hogy a kibocsatonak mekkora a
csOdkockazata. Az USD-re vonatkozéd CDS tobb okbdl is jo valasztas: egyrészrol
jelentOs szamu magyar kibocsatasu USA dollar kotvény van a piacon, és ez a CDS piac
likvidebb, mint az Eurd denominaltsagl CDS-eké. Ez a valasztas tartalmaz egy
maximum néhany bazispontnyi méret( eltérést az Eurd kotvényekre vonatkozé CDS-
ekkel szemben, aminek okai lehetnek piaci tokéletlenségek és a fentebb leirt arfolyam-
leértékelddési hatastdl elvart tobblethozam a hitelesemény esetén.

A 19. abra szemlélteti, hogy igen erds kapcsolat a 3 éves CDS felarak, valamint 3
éves magyar Eurd hozamok és kockazatmentes Eurd hozamok kiildnbsége (azaz a
hozamfelar) kozott.
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A3 eves magyar Eurd kotvények hozamfelara
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19. bra: A magyar kibocsatast Eurd kétvények 3 éves hozamai, valamint a 3 éves CDS feldrak, Forras: AKK
adatok, ECB, sajat szerk. Megj.: A 3 éves magyar Euré hozamokat Fama-Bliss (1987) bootstrap modszerével
becsiiltik.

Erdekes a két idGsor kozbtt megjelend és egyre szélesebb eltérés 2011-tdl
kibontakozdan*?, Altalanossagban elmondhatd, hogy van egy ,,no arbitrage” kapcsolat
a kockazatos koétvény, a kockazatmentes kétvény és az azonos lejaraty, a kdtvényeket
kibocsato intézményre vonatkozd CDS kozott. A CDS hozamanak (pcps, a vevo altal
fizetett felarnak*') egyenidnek kell lennie a kockazatos (r; ocx) €s kockazatmentes
hozamok (r;) kiilonbségével:

Pcps = Ttkock — Tt

Amennyiben pcps < T xock — 1, (Vagy masképpen a CDS bazis negativ, pgase = Peps —
(Ttkock —1t) ), akkor a befektetbnek megéri megvenni a kockazatos kotvényt,
megvenni a védelmet a CDS-sel és ,shortolni” a kockazatmentes kdtvényt. Ellenkezo
esetben, ha a CDS bazis pozitiv, az emlitett arbitrazskort kell megforditani és shortolni
a kockazatos kotvényt. Mindez természetesen csak vizszintes hozamgorbe esetén igaz
statikusan. Feltorekvé piacokon az els6 eset konnyebben kivitelezhetd, ugyanis
kénnyebb tartani a kockazatos kétvényt, mint shortolni azt az alcsony piaci likviditas
miatt. Emiatt @ pcps > Terock — ¢ kapcsolat kdnnyebben fennallhat, ugyanakkor az
egyenldtlenség forditva is értelmes. Ismert a jelenség, hogy a feltérekvd piacok
allamkétvényei tartalmaznak még egy likviditasi prémiumot is, ami a befektetéket a
fejlettebb piacokhoz képesti alacsonyabb likviditasért kompenzalja. A 19. abra esetén
is ez a likviditasi prémium lehet egy magyarazat a CDS bazis pozitiv értékére.

4 Az elemzés elkészitése soran feltételeztiik, hogy az ECB altal publikdlt hozampontok
kockdzatmentesek, azaz a német Bund hozamainak nincsen kockazata. Ez azonban nem feltétlenil van
igy, nyilvan bizonyos mérték{ CDS feldra a német kdtvényeknek is van. Az ezzel vald korrekcié tovabb
novelte volna a két id6sor kozotti eltérést, dm a vizsgalat megallapitasait érdemben nem maddositotta
volna.

41 A piaci gyakorlatban feldrnak, ,spreadnek” nevezik a CDS vevéje altal fizetendd dijat.
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A 20. abra szemlélteti a 2020-ban lejard6 magyar eurdkotvény lejaratig szamitott
hozamanak bid és ask arjegyzései kozotti spread-et. Megallapithatd, hogy a valsag
utan jelentdsen megn6tt a bid-ask spread értéke, illetve a 2008-as pénziigyi valsag
legnehezebb napjaiban éri el maximumat, majd Ujra emelkedett 2011 végétol. A bid-
ask spread nagysaga egy jo proxy a likviditasra, kilondsen az emlitett kbtvény esetén,
ami még a leglikvidebbnek tekintheto a hat kotvény koziil (ugyanakkor latszik, hogy
még ez is rendkivil zajos, azaz nagyok a valtozasok a spread méretében akar héten

belll is,

ez a zaj azt is jelenti, hogy bizonyos napokban alig volt kereskedés ezzel a

kétvénnyel).

A spread értéke bazispontban
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20. abra: A 2020-ban lejard eurdkotvény YTM jegyzéseihez tartozd bid-ask spread-ek, Forras: Thomson Reuters.

A 20. abra arra enged koOvetkeztetni, hogy védhetd az allaspont, miszerint a
likviditdas hianya okoz egy tdbblethozamot. A leirt anomalidra azonban tdbb
makrogazdasagi és technikai magyarazat is adhatd.

1.

2011-ben lejart az addigi legrovidebb hatralévo futamidejli kotvény, innentdl
a rovid lejarathoz tartozd hozamok vizsgalata (becslése) nehézkes. Annyi
bizonyos, hogy a 7 éves CDS felarakkal 6sszevetve mar nem olyan nagy a
kilénbség a két gorbe kozott (mintegy 50 bazispont, mig a 3 éves hozamok
esetén ez 200 bazispontot jelentett, lasd. 21. abra).

A vilag pénziigyi piacain kilondsen Eurdopaban ez egy rendkiviil turbulens
periddus volt 2008 szeptemberétdl, majd a GIIPS orszagok (Gorégorszag,
Olaszorszag, Irorszag, Portugdlia és Spanyolorszag) eladdsodottsaganak
okan 2011-t6l megndhetett a likviditas ara.

A magyar gazdasagi ndvekedés, ami a valsag utan 2010-ben kibontakozott
2011-ben mar megtorpant, és recesszibba ment at, ami 2012 1V.
negyedévben érte el a mélypontjat. Ez a gazdasagi helyzet tovabb névelhette
a magyar eurokotvényektdl elvart hozamokat.

Minél nagyobb a CDS-t elad6 fél partnerkockazata, annal olcsébban veheto
meg a CDS (mivel a piac kevesebbet hajlandd csak fizetni a biztositasért,
tudvan hogy nem biztos, hogy hitelesemény esetén a CDS kiirdja fizetni fog).
A pénziigyi valsagban a CDS-t nyujté nagybankok / biztositdk helyzete
megingott, ezért a csédkockazatuk megnétt. Elképzelhetd, hogy ez a hatas
2010-t0l lecsokkentette a CDS jegyzések értékét és emiatt Iétrejott az
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abrakon lathatd eltérés (lasd: 17. abra, 18. abra valamint 19. abra)* (ezt
feltételezi Arce, Mayordomo és Pena (2013)).

AT éves magyar Eurd kétvények hozamfelara
A7 éves GDS felarak
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21. abra: A magyar kibocsatasu Eur6 kétvények 7 éves hozamfelarai, valamint a 7 éves CDS felarak 2011-2012-
ben, Forras: AKK adatok, ECB, sajat szerk. Megj.: A 7 éves magyar Eurd hozamokat Fama-Bliss (1987) bootstrap
modszerével becsliltiik, ebbdl vontuk ki a 7 éves lejaratl euré hozamokat.

Fontos kérdés, hogy melyik piac (a CDS vagy a kibocsatd orszag tokepiaca)
mozgatja a devizakotvény arfolyamot, igy Varga (2009) alapjan mi is egy
hibakorrekcids modellben becsiiljiik a CDS jegyzések és hozamvaltozasok kapcsolatat,
am egy hosszabb idGszakon, és a valsag tanulsagait is felhasznalva. Az elemzést
kiegészitjik még egy likviditasi proxy-val a hibakorrekciés modell kointegrald
vektoraban, ezzel korrigalva a CDS felarak és a hozamfelarak kozotti eltérést. A modell
egyenletei a kbvetkezok:

(re —7r¢) = a + Bpcps,e + [6likv,] +eq, (43)

Apcpst = A1 ((Tt—l —T) —a— BYcpsi-1 — [6likvt—1])

q q * (44)
+ Z Y1,jAPcps,t-j Z P1,j (Art—j - Art—j) +eqt
j=1 j=1
Ary_j — Art*—j =4, ((Tt—1 —ril)) —a- BPcpsit-1— [5likvt—1])
(45)

q q
+ Z Y2,jAPcps,t—j Z P2,j (Art—j - Art*—j) + ey
j=1 j=1
ahol e;, (i =0,1,2) fliggetlen normalis eloszlasu hibatagok, likv, pedig a mar
bemutatott 2020-as fix kamatozasu magyar Eurd allampapir bid és ask YTM jegyzései
kozotti spread. A becslés két 1épcsoben torténik: eldszor megbecsiiljik a kointegrald

42 Ennek vizsgalatara Arce, Mayordomo és Pena (2013) egy mesterséges valtozot hasznal, amit 14
nagybank CDS jegyzéseit felhasznalva kaptak meg. (Az els6 faktort azonositottak be mint a k6zos és
mindegyik bankra azonos értékii partnerkockazati faktort.) Valdszin(isithet6, hogy ez a faktor erGsen
korrelalt a likviditas aranak valtozasaval, ugyanis a cs6d kockazat novekedésével parhuzamosan a
bankok likviditasi helyzete is romlik értelemszer(en.
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regressziot (43)%, ezt kdvetden pedig megbecsiiljik a hibakorrekcidos modellt. A (44)
és (45) egyenleteket egy VAR modellként becsiiljiik, amiben az egyenlet els6 tagja egy
exogén valtozoként keriil be.

A két paraméter (1, €s 1,) mutatja meg az ok-okozati Gsszefliggesek iranyat az
eredményvaltozok késleltetettjein kiviil. Igy, ha a CDS jegyzések valtozasa mozgatja a
piacot, akkor varhatd, hogy a A, szignifikdnsan negativ, hiszen ekkor (t—1)
idépontban a CDS novekedésének hatasara a fentebb bemutatott arbitrazsmentességi
feltétel kdvetkezményeként a hozam felarnak is névekednie kell a (42)-es egyenlet
szerint.

Az elemzést a 2008. januar 3. és 2015. februar 25. kozotti idoszakra készitettiik el,
5 éves lejaratokra (2015. februar végétol mar csak 5 évnél rovidebb magyar
eurdkotvények vannak). Ennek megfelelden az 5 éves CDS felarat hasonlitottuk dssze
az 5 éves magyar Eurdé hozam és az 5 éves kockazatmentes Eurd hozam
kilonbségével. Lathatd, hogy a 1, negativ minden id6szakban, azaz elmondhatd, hogy
a CDS piac volt hatassal a hozamfelarakra, nem pedig forditva. Erre erdsit ra a Granger
kauzalitas tesztek eredménye (Fliggelék 6. tablazat, 2008 és 2011 kdzott*t), valamint
a teljes id6szakra szamolt modell esetén mind a CDS spread-ek valtozasa, mind a
hozamfelarak késleltetettjei képesek bizonyos mértékig magyarazni a valtozdk jelen
id6szakbeli megvaltozasat. Mas viszont a helyzet a minta késébbi felén; 2011-t6l mar
a Granger kauzalitas tesztek azt mutatjak, hogy a hozamfeldraknak nincs hatasa a
magyar CDS-ek valtozasara, mig forditva az 5 éves CDS felar valtozasai nagyon erds
regresszorok a hozamfelarak tekintetében.

A kapott eredmények (Fliggelék: 6. tablazat és 7. tablazat) 6sszhangban vannak
Varga (2009) eredményeivel, azaz a magyar adatokra vonatkozdan egyértelm(ien a
CDS mozgatja a hozamfelarakat. A (43)-(44)-(45)-0s egyenletek altal adott modellt
tobb tanulmanyban is felhasznaltadk mar (kisebb mddositasokkal) eurdpai orszagok
kotvény piacainak vizsgalatara. Fontana és Schneider (2011) eredményei alapjan a
fejlettebb orszagoknal (Ausztria, Belgium, Franciaorszag, Hollandia és Németorszag
eurd papirjait vizsgaltak a szerzok), a kotvénypiac mozgatja a CDS piacot is, azaz
el6szor a kotvénypiacon épil be az Uj informacid az arakba. Az altaluk vizsgalt
eurdzona periféria (GIIPS) orszagok esetén az informacio eldszér a CDS piacba épdl
be és csak azutan az allampapir piacba. Hasonld eredményekre jut Delatte, Dex és
Lopez (2010) is, am Ok mar azzal érvelnek, hogy bizonyos idGszakokban a fejlett
orszagokban is a CDS piac mozgatja a kotvénypiacok hozamfelarait. Az altaluk
alkalmazott nem-linearis hibakorrekciés modell megenged a konjunktuira és recesszios
periddusok kozott egyfajta rezsimvaltast, ez alapjan komolyabb piaci turbulencidk
esetén az Uj informaciok el6szor a CDS-ek araba éplilnek be. Arce, Mayordomo és Pena
(2013) arra az eredményre jutnak, hogy 2011. jlliusatol kezdodéen az ECB
beavatkozasa a gorog folyamatokba jelentGsen megvaltoztatta a gazdasagi szereplok
viselkedését a CDS piacon, ami hatassal lett a gorég allampapir piacra is.

Erdekes eredmény még az eddigieken tdl a likviditds szerepe. A kointegrald
regresszidéban a rész idoszakokban szignifikans volt a § paraméter értéke, azonban a
teljes idOszakra mar ez nem volt az. Ez azt tdmasztja ala, hogy a novekvd bid-ask

43 A 3 valtozod kozotti kointegraciot a Johanssen (1991) teszttel ellendriztiik, a likviditasra bevezetett
valtozdt az ismert hibai miatt csak a (43)-as egyenletben szerepeltettiik.
4 A mintat a 2011. junius 6.-ai datumnal vagtuk ketté.

63



spread megemeli a magyar Eurd kotvények hozamfelarat, valamint valdszinlsithetd,
hogy ennek a hatasnak a mértéke idGszaktdl fliggen eltér. Masképpen a likviditas
hianya emeli az eltérést a CDS jegyzések és az azonos lejaratu kockazatos és
kockazatmentes kotvények hozamfeldra kozott. A teljes mintara becsilt kointegrald
regresszid eredményei alapjan a 22. abra azt jelenti, hogy a CDS felarra rarakddik egy
inszignifikans konstans, valamint a likviditas hianyatdl fliggéen egy prémium, ami a
valtozd terjedelmét ismerve id6szaktol fiiggben 50-150 bazispont terjedelmi. A
regresszid becslése és a tényleges értékek kozott a hibatagok maximalis értéke 50
bazispont, ami egy szimulacioban mar kozel elhanyagolhatd és tébbféle magyarazat
adhatd ra. Igy példaul az 5 éves magyar Eurd hozamokat csak becstilni tudtuk, aminek
van egy becslési hibaja, valamint mindezt egy meglehetbsen illikvid, relative kicsi piac
adataibdl kiindulva tettiik meg, raadasul a likviditast igen zajos adatokbdl szamolva
proxy-ztuk®. Mivel a 22. abra a teljes mintara becsilt modell eredményeit szemlélteti,
lehetnek még a proxy valtozd bevezetése mellett is idGszakonként jelentGsebb
eltérések, ennek magyarazata lehet a strukturalis torések megléte ebben a valtozoban
(eltérGen értékeli a piac a likviditast), amit a két almintara adott becslés eredményei is
alatamasztanak.
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22. dbra: Az 5 éves CDS felarak, és a modell eredmények, Forras: Thomson Reuters, ECB, sajat szamitasok.
Megj.: A kointegrald regresszié eredményei a (43)-as eredményeit mutatjak a kdvetkezd paraméterezéssel: a =
—0,050, f = —0,999 és § = 0,033. A kointegralo regressziéra R? = 0,93.

A modell eredményeit dsszegezve, a magyar Euré hozamgorbe pontjai akar még
konkrét kotvényekre vonatkozé arjegyzések nélkiil is 6sszerakhatdak harom lehetséges
tagbdl:

1. A kockazatmentes hozamgorbe (német allampapir hozamok) pontjaibdl.

2. A CDS felarbdl megfeleld lejaratra, ennek valtozasa pedig magyarazza a
magyar Eurd és kockazatmentes Eurd hozamok kozotti kiilonbség valtozasat
is.

3. Egy likviditast leird valtozobdl, ami ndveli a magyar Eurd hozamgorbe pontjait

4% Azaz egy nem megfigyelhet6 valtozordl (likviditdas ara) feltettilk, hogy egy altalunk jol
megfigyelhet valtozo erésen korrelalt vele, és a nem megfigyelhetd valtozd helyett ez utdbbit (bid-ask
spread) alkalmaztuk.
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A fenti harom meglallapitas felhasznalhaté a magyar euré hozamok becslése soran
is, kiilonososen azért lehet hasznos az eredmény, mert a magyar eurd hozamok
nehezen megfigyelhetéek, ahogy lattuk kevés papir van forgalomban és nem likvid
ezek piaca, ellenben a magyar CDS piac valamivel likvidebb és magyar viszonylatban
ez egy nagy pénzlgyi piac (ahogy erre Varga (2009) is ramutat), igy a CDS jegyzések
valamivel megbizhatébbak és megfigyelésiik konyebb.

6.2 Arfolyam-volatilitas és magyar Euré hozamok

A 23. abra szemlélteti a forint és a magyar Eurd hozamok (3 éves lejarat) kozotti
kilbnbségeket. Az arfolyam-volatilitas (implied volatility*) és hozameltérések
kapcsolata kozott slr(in elGjelet valt a kapcsolat. Igy példaul 2009 elétt inkabb
ellentétes a kapcsolat, majd Ujra pozitiv a korrelacié a két valtozd kozétt. A Siegel
paradoxon értelmében az arfolyamkockazat egyik gazdasag oldalarol nézve sem lehet
nulla, ha az arfolyamnak nem nulla a diffizidja és korrelalt valamelyik armércével. Ezt
alkalmazva a jelen esetre, arra lehetne szamitani, hogy a ndvekvo arfolyam-volatilitas
esetén novekszik a két hozamgorbe kozotti kiilonbség. Azaz egy kiilfoldi befektetd, aki
Forint  allamkotvényeket valaszt az Eurdban  denomindltakkal szemben
arfolyamkockazatot is fut, ami miatt tobblethozamot var el. Ez a kapcsolat azonban
nem olvashaté ki egyértelm(ien.

45 6
40 5
35 4
30
3
25
2
20
1
15
10 0
5 -1
0 L 1 1 1 1 1 1 1 _2
%) %) > ) ) ) %)
%‘Q\.Q o 9\9 Q.Q\"Q \/9\,9 ’L-Q\"Q ” 9\,9 AQ’XQ o A O
2 A 2o o> o> o> 8> o>

—— Visszaszamitott volatilitas (1 éves ATM EUR/HUF call opcidkra)
Visszaszamitott volatilitds (1 honapos ATM EUR/HUF call opciokra)

——A 3 éves Forint hozamok és 3 éves magyar Euré hozamok k&zotti kiilonbség (jobb tengely)

23. abra: A Forint hozamok és az EUR/HUF arfolyam volatilitisa, Forras: AKK adatok, Thomson Reuters, sajat
szerk. Megj.: Itt az ATM azt at-the-money, azaz pozitiv bels6 értékkel rendelkez6 call opcidkra utal.

46 Megvizsgaltuk a kapcsolatot GARCH modellek eredményeivel is, érdemi eltérés nem volt az
idésorok kozott.
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6.3 Az AKK swap allomanyanak kamatai

Az AKK tényleges deviza-kdtelezettségeinek egy része nem kétvényekben, hanem
swapokban all fent. ElGbbiekkel azonban mégis kényelmesebb dolgozni, hiszen a
devizakotvények egy részére van piaci jegyzés, illetve nem csak a megkotéskori
kamatlabakat, hozamokat tudjuk piaci arak alapjan megfigyelni. Egy swap értéke a
+kotvény modszer” szerint felfoghaté a két lab cash-flow-inak Gsszegeként és
kibocsataskor az értéke mindkét fél szamara nulla. Ismert, hogy az AKK nem csak eurd
alapu kotvényeket bocsat ki, ezek tokéjét és kamatait viszont eurdra swapolja el, azaz
nettd értelemben csak eurd kamatot fizet. Ekkor az elswapolt nem euré denominacioju
kotvény cash-flowjanak az értéke meg kell, hogy egyezzen a swap masik labanak
értekével, azaz lehetGség van adott lejaratra adott kibocsatasi napon megkapni a
magyar Eurd hozamgorbe adott pontjat. A 24. abra az AKK portfélidjaban lévo (az
elébb emlitett tulajdonsagu), a megkétésiik napjan 3, 5 és 10 éves swapok fix labanak
Eur6é kamatait mutatja. (Az abran a pontok jeldlik a megkdtés napjan e swapok AKK
altal fizetett fix labanak a kamatat, dsszesen 18 ilyen Ugylet eredményét tudtuk
abrazolni.) Lathatd, hogy az AKK valamekkora felarat fizet a swap megfeleld laban. Ez
a felar kis elterésektdl eltekintve nagyjabol a CDS felarral egyenérteki. Azaz a swapok
AKK altal fizetett euréd denominacioju fix laba dsszerakhatd a megfeleld lejaratu CDS
és német allampapirhozamok &sszegeként. (Arra lehet kdvetkeztetni, hogy swap
allomany esetében nincs likviditasi prémium, ellentétben a kétvényekkel, valamint a
swap kibocsatdjanak jutaléka elhanyagolhat6 az el6bbihez képest.)
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24. &bra: A fix kamatozasu, eurdt fizetd swapok kamata a swapkdtéskor, Forras: AKK adatok, Thomson Reuters,
sajat szerk. Megj.: Swap3Y, Swap5Y és Swap10Y az adott napon 3, 5 és 10 éves lejarati swapok fix kamatozasu,
eurdt fizetd labainak kamata. A 3Ypredict, 5Ypredict és 10YPredict valtozok az adott futamidejli kockdzatmentes
hozamgoérbe pontnak és a megfelel6 lejarati CDS feldrnak az 6sszege. A 10ypredictCDS5 valtozd a 10 éves
hozamok és 5 éves magyar CDS 0sszege.
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7 Kiilfoldi adossagkezelok modelljei

A részletes elméleti, szakirodalmi hattér ismertetetése utan a kovetkezOkben azt
tekintjuk at, hogy mas addssagkezelok miként becsilik, jelzik elére a
devizaarfolyamokat, illetve ha van devizakotvény kibocsatasuk, miként becsiilik meg a
hazai mellett mas orszagok hozamgorbéit a modelljeik megalkotasa soran, és hogyan
hangoljak azt 6ssze a hazai hozamgdrbe becslésével. Mind a makrodkonondmiaban,
mind a szllkebb értelemben vett pénziigyi modellezés teriiletén fontos nyitott
gazdasagot feltételezve megalkotni az eredményeket. A nagyobb gazdasagok,
wvildgdevizakkal” rendelkez6 orszagok leginkabb csak sajat fizetGeszkoziikben
bocsatanak ki kotvényeket, ami sziikségtelenné teszi az addssagkezeld szamara
devizaarfolyamok és mas orszagok hozamgorbéinek megjelenitését a modelljeikben.
Az addssagkezeld intézmények esetén sajnos igen gyakori, hogy hianyosan, vagy
egyaltalan nem publikaljak a bels6 modelljeiket (pl. hattértanulmanyokban).

A kovetkezOkben az egyes addssagkezeld intézmények modszertanai keriilnek
bemutatasra két kérdés mentén:

1. Van-e nem hazai fizet6eszk6zben denominalt addssag?

2. Ha az els6 kérdésre a valasz igen, akkor pedig elég nagy-e a devizaportfolio
ahhoz, hogy sziikséges legyen erre egy 0sszetett modellt megalkotni, ill. ha
van, akkor mik ennek a modelinek a jellemzGi?

A fenti kérdéseknek megfelelden a korabbi az AKK-ban a témardl késziilt anyagok
(igy Fegyveres (2015a) munkajanak) attekintése utan arra jutottunk, hogy csak
néhany orszag gyakorlatat érdemes részletesebben is bemutatni (Torokorszag,
Brazilia, Lengyelorszag, Svédorszag). Tobb orszag addssagkezelési gyakorlatat is
részletesen attekintettiik, igy az Egyesilt Kiralysag, Kanada, Dania,Franciaorszag,
Olaszorszag mddszertanaban azt talaltuk, hogy noha igen részletesen publikalva
vannak a jelenlegi modelljeik, azok nem foglalkoznak devizaaddssaggal. Sok orszag
volt viszont, ahol jelenleg is van devizaaddssag allomany (Ausztria, Belgium,
Csehorszag, Romania, Bulgaria, Dél-Afrikai koztarsasag, lasd. Fegyveres (2015b),
azonban a modelljik nem volt részletekbe menden publikdlva, maximum az éves
jelentéseikben jelentettek meg az egyes orszagok a belsé modellek Iétére vonatkozo
emlitéseket. Igy a tovabbiakban csak négy orszag gyakorlatat tudjuk ismertetni a
deviza-modellezés szempontjabal.

7.1 Brazilia

A brazil addssag-kezelésrdl, a folyamat soran felhasznalt modellekrdl részletesen
irnak Silva és szerzOtarsai (2010). A sztochasztikus modellben 3 korreldlt Wiener
folyamat (W, W/ és W Cholesky dekompozicidval) hajtja meg a kamatlabakhoz
kapcsolddo 5 egyenletet:

Rovid kamatlab (r;): dry = k(r* — r)dt + o [T dW/ (46)
Hazai arindex (I,): dl, = ul,dt + ol dW/ (47)
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Redlarfolyam (Sre,): dSre, = k(Sre* — Sre,)dt + &\/Sre, dW ;e (48)

Kilfsldi arindex (If): dIf = I¢dt (49)
Nominalis arfolyam Iy

S = Sre;— 50

(5,) AT 0

A rovid kamatlab CIR folyamatot kévet, mig a realarfolyam ennek egy bovitett
valtozatat, a CKLS folyamatot. Igy az arfolyam és hozam is egy atlaghoz visszahlzd
folyamatot kdvet. A hazai arindex mozgasara geometria Brown mozgast feltételeznek,
mikdzben a kiilfold (USA) fogyasztdi arindexe 0 diffuzids egyiitthatéju Brown mozgas.
A nominalis arfolyam értéke a két arindex hanyadosanak a redlarfolyammal vett
szorzataként kaphatd meg.

Komoly hatrany, hogy ebben a felirasban a hazai realgazdasag (innovaciok az
arindex mozgasaban), valamint a realarfolyamban levd sokkok hatarozzak meg a
nominalis arfolyam volatilitasat, igy gyakorlatilag csak a realarfolyamban levo sokkok
tudjak a kilfoldrél érkezd sokkokat megjeleniteni. Problémas még ebben a
specifikaciéban a dollar kamatlab hianya, ugyanis (eltekintve attél, hogy a fedezetlen
kamatparitas érvényesiil-e vagy sem) elfogadott tény, hogy a hazai és kilfoldi
kamatszint valtozasa hatassal lehet a nominadlis arfolyam driftjére. A Silva és
szerzOtarsai (2010) altal adott leirds szerint csak arra lehet kovetkeztetni, hogy
valamilyen historikus becslésbdl szarmaznak a paraméterek, és nincsenek elGretekint
tulajdonsagai a modellnek (nem hasznalja ki a hozamgérbében megleve a
realgazdasagra és arfolyamra vonatkozd informaciot).

A modellfeliras nagy eldnye viszont, hogy viszonylag egyszeriien kezelhetd a hazai
inflacidhoz és kiilfoldi kamatlabhoz kotott kotvények arfolyama. A CIR modell
paraméterei (A és B) megkaphatdak egy Ricatti féle differencialegyenlet megoldasaval,
a diszkontgdrbét az alabbi formulaval lehet megkapni:

P(t,T) = A(t, T)e B&Dt (51)

A valtozd kamatozasu kotvények arazasahoz két modositas sziikséges, egyrészrol
korrigalni kell a fix kamatozasu koétvények kuponjait (R(t,T)) a vart leértékelodéssel
(ur—.) és vart inflacidval (6;_;) a lejaratig hatralevo id0szakra vonatkozoan (T — t).

Crx(t,T) = RET)
P 1+pr—
R(t,T)
Cinf(t: T) = 1 + 67' )]
-t

Masrészt az inflaciohoz és USD kamatlabakhoz kotott kotvények arazasanal szamolni
kell azzal a negativ prémiummal, ami a fix kamatozasu kotvények hozamaihoz képest
csokkenti az inflaciohoz vagy USD kamatokhoz kotott kdtvények hozamait azaltal, hogy
ez utdbbiakban nincs inflacids -, illetve arfolyamkockazat. (A fix kamatozasu kétvények
hozamahoz képest az inflacidohoz kotott kotvények hozama alacsonyabb, mivel a
befekteté nem futja az inflaciés kockazatot, mig a kiilféldi devizaban denominalt
kotvények hozamai azért alacsonyabbak, mert a kiilfoldi befektetd nem futja az
arfolyamkockazatot.) Ezutan Nelson Siegel modelleket alkalmaznak a szerzok, am az
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nincs kifejtve, hogy miként kapjak meg az eredményeiket az inflacidhoz kotott
papirokra és devizaban denominalt papirokra vonatkozdan.

A modellben limitalt szamu kétvény jelenik meg. A szimulacidk futtatasa utan egy
egyszeri modellkeretben lehet6ség volt a brazil modell szerint az allamaddssag
palyajanak modellezésére is (GDP aranyos addssag, ahol a GDP-t egy geometriai
Brown mozgas irja le).

7.2 Lengyelorszag

A lengyel addssagkezelés a Lengyel Pénziigyminisztérium hataskorébe tartozik,
amely mikodteti a kormanyzat szamara relevans ,econometric Model for Public
Finance” (eMPF) nevd modellt (Dudek és mtsai. 2012). Az eMPF egy Uj keynesi modell
tobbszaz endogén és exogén valtozdval. Az arfolyam modellezését és elbrejelzését
végzi el (Zloty/Eurd), mikdzben atfogd képet ad a lengyel gazdasagrél és megragadija
az Eurdzona gazdasaganak néhany aspektusat. Az allamaddssag kérdéskorével a
modellen beliil egy modul foglalkozik, az allamadoéssag ebben tébb endogén valtozo
aggregatuma. Igy a modellben megjelenik az Eurd, USA dollar és Zloty denominalt
adossag, és lehetseges az adossag bontasa aszerint is, hogy kik tartjak ezt az
addssagot (kilfold vagy belféld). Erdemi hozamgodrbe modellezés nem torténik a
modellben, a hazai 6téves allamkotvény kamatara, a hazai 3 hdénapos bankkozi
kamatlabra, valamint az Eur6zona hosszl és rovid hozamaira van bevezetve egy-egy
valtozo (ezek nomindlis valtozatai mellett megjelennek a redlkamatok is).

7.3 Svédorszag

A Svéd adossagkezel6 a 2000-es évek elején még egy makro szimulacion alapuld
dinamikaval modellezte a fontosabb devizaarfolyamokat, és hozamokat (Bergstrom,
Holmlund és Lindberg 2002). A publikdlt, devizaarfolyamot és kiilféldi hozamokat is
tartalmazé modellek koziil ez tekinthetd az egyik legdsszetettebbnek, a modell
részletes leirasat adja Fegyveres (2014). Jelen dsszefoglaldban csak néhany, a téma
szempontjabdl relevans egyenletet és tulajdonsagot emeliink ki, amely azonban inkabb
kritikat fog takarni. A téma szempontjabdl relevans egyenletek a kdvetkezok:

Realarfolyam (E\): B =v+yE +v(gi—g)) +o(if —i’)+ef  (52)
Hosszd kamatlab (i;): il =7+ 7+ ip, + ef (53)
4
Kockazati prémium (ip,): ip, = T+ @ max(ft, — m,,0) + )(Z(nt_s —1*) (54)
s=1
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J: = s — og; + e, ahol u, értéke konjunktiratol

Real GDP (g.): fligg6en valtozik.

(55)

Inflacio (m,): Ty = KTly_1 + eF (56)

A devizaarfolyam egy elsOrend(i autoregressziv (AR(1)) folyamatot kovetett,
kiegészitve két egyszer(i makrodkondmia feltételezéssel miszerint, ha az egyik
orszagban magasabb a kibocsatas vagy a readlarfolyam, akkor az a hazai orszag
fizetoeszkdzének felértékelodéséhez vezet.* A nomindlis kamatlab fejlodésének
leirasaban is felhasznalasra keril az arfolyam, mégpedig az arfolyam log-hozamanak
és az inflacidvaltozasnak az 6sszege a nominalis kamat novekedésének az iteme. A
redl GDP fejlodésébe be van épitve egy Markov modell is a gazdasag allapotainak
megjelenitésére (konjunktira, recesszid). A kockazati prémium csak az inflacio el6z6
idészaki értékeitdl (utolsd 4 negyedév) és a permanens értéktdl vett eltéréstdl fiigg. A
fentiekhez hasonldéan felirhatd a modell tobbi egyenlete is (redlkamat, lejarati
prémium, rovid kamatlabak stb.), ugyanilyen, vagy a fentiekhez hasonlé AR
folyamatokkeént.

A modell Iényegileg ugyanligy kezelte az inflacidhoz kotott kotvényeket és a
devizakotvényeket. Mindkett6 esetében egy masik sztochasztikus folyamat jelentett
egy diszkontfaktort, az inflacids kétvények arfolyamanal az inflacié folyamata volt az
az atvaltds, amiben a ,valdés” cash-flowt megkaptak a modellez6k, mig a
devizakotvényeknél az arfolyam adta meg azt az atvaltast, ami megadta svéd
koronaban a portfolid értékét.

Ebben a modszertanban a svéd hozamgorbét kivéve, nem keriilt sor masik
hozamgdrbe modellezésére az elobbiek miatt, hidba volt 2 féle devizakdtvény is a
portfélidban. Nagyon lényeges, hogy ez egy un. ad hoc modell, a valtozékat mozgatd
egyenletek nem viselkedési egyenletek levezetésével sziiletnek, hanem kiilénb6z0
ARMA folyamatok definialjak 6ket, néhany esetben Markov lanc alapu rezsim valtassal.
(Pl. a GDP-t leird valtozd egy ilyen AR(1) folyamat ebben a modellben). Ez nagyobb
gazdasagi valtozasoknal kérdésessé teszi a modell validitdsat (a Lucas kritika
értelmében csupan historikus adatok alapjan nehéz meghatarozni egy gazdasagi
valtozas, példaul 1 szazalékos hozamszint emelkedés hatasat, mivel ez nem szamol a
gazdasagi dontéshozdk viselkedésének megvaltozasaval).

Egy még az el6bbinél is komolyabb hianyossag a modellben az innovaciok
Osszefliggésének kérdése. Az innovaciok minden egyenletnél, igy minden valtozénal
fliggetlenek a masik valtozot érd sokkoktdl. Az autoregresszid megteremti a
kapcsolatot a valtozok kdzoétt, de a korrelalatlan sokkok miatt életszer(itlen lehet adott
idészakon beliil az innovacidk megérkezése. Egy példa: jelentds névekedési sokk éri a
gazdasagot, ami mar az adott idoszakban is inflaciét gerjeszté lenne a standard
makrookondmia szerint. Korreldlatlan sokkok esetén és a svéd modell leirdsa
(Bergstrom, Holmlund és Lindberg 2002) alapjan azt latva, hogy az inflacié fliggetlen
a gazdasagi novekedést leird AR folyamattdl, semmi sem garantalja, hogy az inflacié
dinamikajaban ugyanugy egy pozitiv (vagy legalabbis nem szélsGségesen negativ)
innovacié fog megjelenni. E példaban torz eredmények is adédhatnak. Az intuicié sok

47 A fentebb leirt képletekben ,i” és ,j” indexek jeldlik az eltér6 orszagokat.
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esetben nem egyezik a svéd modell specifikaciojaval, egy példa a sok koziil: a redl GDP
novekedés vagy output gap szintje nem szdl bele az inflacidés folyamatokba (lasd.
fentebb az egyenleteket), mivel annak mozgasa teljesen fiiggetlen. Ez nem tul
realisztikus és ellentmondd is, mivel van a modellben egy Taylor szabaly, aminek pont
az lenne a lényege, hogy a rovid kamatldb modositasan keresztiil hasson a
realgazdasagra, és ez pedig késobb az inflaciora.

2005-ben kifejlesztésre keriilt egy masik modell a svéd addssagkezelonél, amely
azonban mar egy szigordan analitikus, csak 1 évnél révidebb idOhorizontra
el6retekinteni képes modell (Holmlund 2005). A modell harom kockazati faktorral
szamol (kamat, inflacié és arfolyam kockazat), amelyeknek a kovariancia matrixaval és
a kezdeti induld allapot ismeretében kiszamolhato egységnyi ndvekedés hatasa a Cost-
ast-Risk-ben (CaR).

7.4 Torokorszag

A torok allamaddssag-kezeld jelentls aranyban bocsat ki USA dollarban és Eurdban
denomindlt kotvényeket is, emiatt fontos kérdés szamukra a TRY/USD és TRY/EUR
arfolyamok vizsgalata, ahogyan a Dollar és Eurd hozamgdrbe megjelenitése is a
modellben. Az egyediili szimulalt valtozd a kamatlabakon és arfolyamokon kiviil az
inflacio, a fontosabb makrovaltozok szerepelnek endogén valtozékként, ez utdbbiak
(GDP, allamhaztartasi hiany, folyd mérleg egyenlege stb.) a kormanyzat becslésein,
el6rejelzésein alapulnak, igy exogének és rogzitett palya mentén fejlddnek (Balibek és
Memis 2012).

A belfoldi hozamgorbe el6rejelzésére egy hibrid modell szolgal. Elsd Iépésként egy
Nelson-Siegel modellt becsiilnek meg, az ebbdl kapott 2. és 3. koefficiens egy rogzitett
érték lesz a szimulaciéban*®, az els6 faktor (szint paraméter) dinamikajat egy CKLS
modellbdl irjak le:

dBre = k(B — Pur)dt + EN/By AW,

Ebbdl megkaphatd a korrigalt szint paraméter g;,, ami a CKLS modell (3;.) és a
Nelson-Siegel modell eredményeinek segitségével egy rezidumként adddik.

A 1- -2 1- —A
o= Bue = B () =y (I

Itt B, és p; értéke rogzitett minden szimulacios futtatas esetén.

~ exp(-AD))

A CKLS modellbdl kapott eredmény elsGsorban a kamatlab révidtavi dinamikajanak
leirdsaban segit, mig a NS modell eredményei a hosszi tavl becsléseket javitjak.
Balibek és Memis (2012) tanulmanya nem emliti, hogy az Eurd és Dollar hozamgérbére
milyen tipusi becslést adnak. Feltételezik, hogy az inflacid és arfolyamok egy
geometriai Brown mozgast kovetnek. Elonye, hogy a drift és volatilitas paraméteriik
kénnyen becstilhet6 historikus adatokbodl, esetleg szarmaztatott termékek arabdl
(implied volatility). Mind a geometriia Brown mozgasnal, mind a CKLS modellnél a

48 Ez persze csak az alapbedllitasként igaz, lehetGség van ezt az erds feltételt feloldani. Azonban a
szerzOk azzal érvelnek, hogy a torok tapasztalatok alapjan a hozamgorbe fiiggdleges elmozdulasa adja
a legmarkansabb valtozasokat, a vizsgalt id6horizonton (2002-t4l) ritkan valtozik és viszonylag allandd
a gorbe alakja.
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meghajtd folyamatot a Wiener folyamat jelenti, melynek normalis eloszlasa
megkonnyiti korreldlt innovaciok készitését egy Cholesky matrix segitségével (a
korrelacidk historikus adatokbol becsiilhetéek). Kimarad a tanulmanybdl azonban a
nem torok lirdban denominalt kétvények arazasanak madja.

A torok adossagkezeld modellje csak minimalisan hasznal fel makro valtozokat,
ezeket is csak kiilonb6z6 szcenaridk készitésére. A devizaarfolyamok és kamatlabak
konzisztencidjat a korreldlt innovaciok biztositjak (kérdéses, hogy ha a normalis
eloszlas helyett valamely masik eloszlasbdl szarmaznak az innovaciok, vagy azok egy
része, akkor mennyiben helytalld a Cholesky dekompozicid alkalmazasa, ahogyan
Balibek és Memis (2012) tanulmanya irja). A modell felépitése jo kiindulasi alap lehet
egy Osszetettebb, valtozatosabb dinamikat is megengedd addssagszimulacios
modellhez.

7.5 Eszrevételek

Néhany kivételtdl eltekintve a kiilfoldi adéssagkezeléssel foglalkozd intézmények, ha
foglalkoznak is devizaarfolyam vagy nem sajat devizaban denominalt hozamgorbe
modellezésével, ezt vagy nagyon egyszerlien teszik (lasd. Torokorszag), vagy
komolyabban, de akkor egy nagyobb modell részeként, amely azonban inkabb egy
egész gazdasagra kiterjedd makro modell, mint adéssag modell (lasd. Lengyelorszag).
Az ,alulpublikaltsag” miatt gyakorlatilag csak a svéd, brazil és térok addssagkezel6k
modelljét tudtuk valamennyire részletesebben bemutatni. Osszevetve a kiilfdldi
gyakorlatot a szakirodalomban talalhatd modellezési lehet6ségekkel azt tapasztaltuk,
hogy a kiilféldi adossagkezel6k messze nem hasznaljak ki a modellezesi lehetGségeket.
Ennek nyilvan tébb oka is van, mindazonaltal az AKK feltett szandéka, hogy egy kelléen
megalapozott, de még rugalmasan hasznalhatd (és tesztelhetd), ésszeri
eredményeket add modellt készitsen a deviza-arfolyam alakulasara és a relevans
deviza hozamok becslésére, amely a forinthozamok becslésére alkotott modellel is
konzisztens.
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Fiiggelék

2008-2011 2011-2015 2008-2015

Apcps;

CDS lag 0,001 0,000 0,000
Spread lag 0,000 0,104 0,000
Ar,; — Arg

CDS lag 0,000 0,000 0,000
Spread lag 0,000 0,005 0,000

6. tablazat: A VAR modellekhez tartozd Granger kauzalitas tesztek p-értékei, Forras: sajat szerk. A tablazat a
Granger kauzalitas tesztek p-értékeit mutatja a (40)-(42)-es modell alapjan valtozonként, aszerint, hogy a
regresszorok késleltetettjei magyarazzak-e az adott valtozd6 mozgasat. A modell leirasat a foszéveg 6. része

tartalmazza.
2008-2011 2011-2015 2008-2015
a 0,051 -0,050 -0,021
0,034 (0,049) (0,037)
B 0,676*** 0,999*** 1,088***
(0,019) (0,012) (0,013)
8 0,031*** 0,033*** 0,000
(0,002) (0,003) (0,002)
M -0,013 -0,010 0,000
-0,900 (0,007) (0,005)
A, -0,077*** -0,030%** -0,027***
(0,012) (0,007) (0,005)
Y11 0,131*%** 0,117*** 0,152%**
(0,036) (0,036) (0,025)
V12 -0,222%** 0,077** 0,054**
(0,042) (0,037) (0,026)
Y13 -0,102** - 0,047*
(0,039) - (0,026)
V21 0,299*** 0,286*** 0,322%**
(0,029) (0,038) (0,022)
V2,2 -0,005 0,097** 0,030
(0,031) (0,039) (0,023)
Y23 -0,005 - 0,015
(0,031) - (0,023)
P11 -0,100** 0,065* -0,043
(0,042) (0,033) (0,027)
P12 -0,223*** -0,022 -0,145%**
(0,042) (0,033) (0,027)
P13 -0,102** - -0,074***
(0,039) - (0,026)
P21 -0,160*** -0,113%** -0,164***
(0,034) (0,035) (0,023)
P22 -0,042 0,003 -0,032
(0,034) (0,034) (0,024)
P23 0,160*** - 0,148***
(0,032) - (0,023)

7. tablazat: A hibakorrekciés modell eredményei tébb id6szakban, Forras: sajat szerk. A tablazat a becsiilt
modellek egyiitthatdit mutatja, alattuk zardjelben a standard hibaval. A *** ** és * jelolések mutatjak azt, hogy
egy valtozd szignifikans 1, 5 és 10 szazalékos szignifikancia szinten. A modell leirdsat a fészoveg 6. része

tartalmazza.
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