A pénz- és bkepiaci valsag hatasa a kelet-k6zép-europai

monetaris politika mozgasterére
KISS GABOR DAVID

Munkam célja megvizsgalni, mennyiben befolyasaileurozéna kotvénypiaci hozamainak
és devizajanak napi valtozasai, valamint az Eurdfigponti Bank (EKB) monetaris politikai
lépései a cseh, magyar és lengyel kotvénypiacirhokas devizak napi valtozasat 2002 és
2011 kozott.

A vizsgalt §ke és pénzpiacok hatékonysaganak elvetéséevkiveiz egyes piacparokra
dinamikus feltételes korrelaciot illesztink. Ezelgmifikans kilonbaségét az eurdzéna
indikatorainak extrém és normal meéréékapi elmozdulasai mentén vizsgaljuk. Adott
elmozdulds extrémitasat a tapasztalati elmozdulésmnadvetitett elméleti normal eloszlas
aldl torténs "kilbgasa" mentén értelmezzuk.

Bar a kelet-k6zép-eurépai orszadgok monetaris pa@lifinak célfiggvénye nagyrészt
koveti az Eurdpai Koézponti Bankét, az eftédundamentalis jellendk nyoman, az extrém
napokon fellég kollektiv cselekvések a kockazati felar novekeeégirtak.

Mindez azt jelenti, hogy az euré-zénaban bekovétk&lrozasok kozil a kedvidienek
sokkal inkabb sujtottak a kelet-kdzép-eurdpai pkato mikozben az EKB likviditaéhits
lépései nem feltétlendl giztek be.
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The monetary autonomy of East-Central European couinies
GABOR DAVID KISS

This study aims to analyze the euro-zone’s dailydoand currency benchmark’s impact on
their Czech, Hungarian and Polish counterparts &tw2002 and 2010 as well as the impact
of monetary policy changes by the European CeBtrak.

The analyzed capital markets are not fit to theswif efficient market hypothesis, but
we were able to fit a dynamic conditional correaton them. The analyzed market’'s daily
changes were extreme, when they laid out of thedfitheoretical distribution. Contagion and
divergence was defined according to the set ofeex#¢rnormal days by searching for
significant differences between market correlations

Despite the East-Central European countries follmv EKB-compatible monetary
policy, their fundamental differences resulted @ased risk premium under extreme days.

This means larger losses under unfavorable eveiite EKB’S monetary expansion
has poor impact on them.
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1. Bevezetés

Napjainkban, amikor az eurdpai jegybankok monetaostikajanak elédleges céljat az
arstabilitds elérése és fenntartasa jelenti, érdemeegvizsgalni, milyen 6kepiaci
kornyezetben kell helytéliniuk a kelet-k6zép-euidkas nyitott, tkeimportr gazdasagok
jegybankjainak az inflacios célkdvetésre toétédtallas utan és az euro-bevezetéiit.el
Hamori-Hamori (2010) szerint egy ilyen monetaris politika bewézéhez néegy feltételnek
kell megfelelnie a jegybankoknak: (1) az arstadslitmint el§édleges cél deklaralasa, (2) adott
idéhorizonton deklaralt inflacios szint vagy sorozeakldralasa, (3) inflacios &lkejelzés, (4)
magas szitit transzparencia és megbizhatésag. Utdbbi tulajdofedi@tele az adott jegybank
intézmeényi flggetlensége, amit az Eurdpai Uniomillé szerddés 130. paragrafusa rogzit.
Munkam soran azonban a jegybankdkepiaci mozgasterét jelleizmonetaris politikai
autonomiat vizsgalom, amely azélebi intézményi megkozelitéssel szemben a monetaris
politika és a rovid tavu kamatldbak kulcsvalutakétigetlen, a belféldi makroékondmiai
feltételeknek megfelélalakitasat jelentiRlimperTroeger2008,0bstfeldet al. 2005).

A fenti definicibbdl azonban nem koévetkezik autoiksan az, hogy az intézmeényi
fuggetlenség megteremtéesét kdeat egy jegybank autondm is lesz — abban raadaswlkeii
elobbi szerd egyet ért abban, hogy a monetaris trilemma alapji@begtetett devizaarfolyam
és a bkearamlasok szabadsaganak megteremtése nem tegzygiggnkot sem autondmma.
Osszességében tehat elmondhatd, hogytestfeldet al. (2005) altal az autondmia fennallasa
esetén a rovid lejaratu kamatlabak valtoztatasareskail elérhét ,belféldi célok”
kimertlhetnek az inflacios célkdvetés megvaléshidara Kérdéses azonban, hogy
amennyiben az autonomia adott szintje megengedinfiacios ceélkovetés teljesilését
(marpedigO’Sullivan-Tomljanovich(2012) pont azt emelte ki, hogy ez a cél eddigdagyik
feltorekw orszagban elérh@tek bizonyult) attdl a pénzigyi stabilitas is rheghe® lesz-e?
Sikeres inflacios célkdvetés esetén is szamithatjegybank a pénzigyi stabilitas terén a
kamatpolitika mozgasterének békilésére - ilyen kényszerpalya allhaté eh globalis
likviditds aramldsa folytan 8IS (2011) szerint, amikor a magan finanszirozasi iésip
likviditds atmeneti besikilése miatt a monetaris likviditasowitésére van szikség, a
hagyoméanyos rendelkezésre allas mellett akér kdilttdvizaban a jegybanki tartalék terhére,
tovabba bilateralis swap-megallapodasokon keresitétve IMF programokon keresztiil.
Egy adott orszag kifissebezhéiségeArvai et al. (2009) szerint ugyanis nem csupan a
makrogazdasagi fundamentumoktdl, illetve a bankseadallapotanak fliggvénye, hanem ide
tartozik a kulféldi devizaban fennallé kovetelédejarati szerkezete tovabba a nyugat eurdpai
anyabankok és régidban tekeanybankok viszonya is.

Az inflacios célkdvetés regionalis hatdsainak d@t@&ke soran O’Sullivan-
Tomljankovich (2012) munk&jabdl indulok ki, amely szerint az thdorszag inflaciés
szintjének és a gazdaségi teljesitmény ingadozlasésikkenésével szamolhatunk, tovabba
csokken a bankvalsagok valédmiBge és a kotvénypiacok ingadozasa is a feltérekv
orszagokban. Mindez javarészt a FED és az EKB g&dti monetaris politikanak kereteit
leird ,Jackson Hole konszenzusbol” eredeztéthamely feltételezi adke- és hitelpiacok
hatékonyséagat illetve az arstabilitds €s a pénzsigyilitds kozotti konfliktus hidnyéat. Ebben
az esetben egy hiteles és fliggetlen jegybank kapkesszu tavu inflaciés varakozasok
lehorgonyzasara és a rovid lejarati kamatlabakox@tasan keresztil befolydsolni a
hozamgotrbe szintjet és meredekségét — ebben adeepsdieszélhetiink hatékony
transzmissziés mechanizmusrBe@net al. 2010).

A fenti okfejtés alapjan egyet kell érteneBvensson2011) azon megallapitasaval,
amely szerint nem all fenn konfliktus az arstaédies a pénzigyi stabilitas koz6tt — miutan
teljesen elté&r eszkoztarral és @kepiac pillanatnyi allapota mentén meghatarozadtraamia
mentén képes a jegybank az elérésukre és fenntiagadlunkdm tovabbi részében raadasul

48



arra vilagitok ra, hogy adott esetben akar kifdjerekaros is lehet a jegybank szamara sajat
autonomiajanak novekedeése.

E tanulmény célja tehat bemutatni, hogy mennyibenzdkstink monetéaris
autonomiarél a kelet-kozép-eurépai kotvény és deiazokon A monetaris politika
autondmigjanak targyalasa soran cikkiinkben a jedybkamat- és likviditasi dontések
behataroltsagat vizsgaljuk. A kilféldi jegybankokometaris politikai dontései ugyanis
befolyasolhatjak a hozamgorbe meredekségét, illtvegyes lejaratok valtozasat, tovabba az
egyes devizak egyittmozgasa is kialakulhat. Munksoién az Eurdpai Kozponti Bank (a
tovabbiakban EKB) dontéseinek magyar, cseh és #@rgitvény- és devizapiacra gyakorolt
hatasait vizsgaljuk 2002. januér 1. és 2011. jBiuskdzo6tti napi zaro ertekének logaritmikus
elss differencialjanak felhasznalasaval.

A kivalasztott visegradi orszagok vizsgalatat tartfjasala az esetikben Stavarek
(2009) illetve Babetskaia-Kukharchulet al. (2008) &ltal leirt devizaarfolyamok k&zott
megfigyelhed er6s konvergencia, illetvEarkas(2011) azon megallapitasa, mely szerint eme
orszag csoport 6nallé gazdasagi modellt alkot adai Unibban hagyomanyosan medlév
angolszasz, északi, kontinentalis és mediterratethel

A hozamgodrbe pozitiv meredeksége a pénéérigkéldl fakad, amelydl sulyos
likviditas-hiany, illetve az inflaciés varakozasgkvulasa (inverz-hozamgorbe, ami példaul
felléphet pusztan a Balassa—Samuelson hatas nysmiasdGarcia-Solanet al. (2007) és
Darvas—Szapary (2008) munkajat) esetében térngélleinzen a piacok. Efs Iépésként
tehat érdemesnek taléljuk megvizsgalni azt, hogydtozott a minta orszagaiban a 10 éves és
a 3 hoénapos hozamok kilonbsége az EKB monetéariskpoldéntéseinek fliggvenyében.
Amennyiben a 2008-as év nyar végéressrére datdlhatd globalis likviditashianyt kisér
EKB intézkedések a 3M és 10Y kulonbség névekeddsxtak, akkor pozitiv extern hatasrol
beszélhetlnk.

A hozamgorbék és a devizaarfolyamok hullamzasabegmmutatkozo egyuttmozgasok
id6beli stabilitasa szintén kulcsfontossagu lehet mandkockazatkezeléshez szikséges
pénzugyi innovaciok alkalmazasa, mind a lejaratszformacio végrehajtasa sorfa(sili—
Raffaelli 2006, EisenschmidiHolthausen 2010, OndoNdong 2010, Barrel et al. 2010).
Miutan a régio orszagainak bankjai bar délténértekben ugyan, de kuilféldi forrasokra
tamaszkodva finansziroztak a kétezres évek hitaleipjat EKB 2008), ezért a devizapiaci
egyuttmozgasok valtozasait nem hagyhatjuk figyelmiéwnil. Chen és Zhang (1997),
Goetzmanret al. (2005)Szed (2010) illetveObstfeldésTaylor (2002) munkainak tikrében
elmondhatjuk, hogg konvertibilitdsal globalisan integralt redlgazdasagaékepiacainak az
egyuttmozgasi hajlandésaga empirikusan igazoltih ar nyolcvanas évek Ota. Az altalunk
vizsgalt eszkdzOok esetében emellett szamolni kghvébeli eurd bevezetés igényével, ami
egyfebl visszakészon az intézményi harmoniziciéban (n@oitet politikai célok,
arfolyamrendszerek, definiciok és modszertanok BtBform jellege), masfél a piaci
varakozasokban. A hozamok és devizak egylttmozgagesan tehat meg lehet vizsgalni
azok egyuttmozgasanak dinamikus valtozasait a ties éidstavon, tovabba érdemes
dsszehasonlitani, hogy bekovetkezett-e szignifikétozas a valsag hatasara. A ,valsag”
jelenségét kétfele mddon kozelitettik meg: kétailak 6sszehasonlitasaval, illetve az
eur6zona indikatorok ingadozésainak extrémitasaténe\z idsablakos megkozelités soran
az EKB irdnyad6 kamatlabanak valtozasait vettikwdlakihasznalva azt a tényt, hogy a
2005. december 6-t61 2008. oktdber 13-ig tarté kemealési periodus megkozéleég azonos
hosszusagu a valsagot kis@008. oktdber 146t kezdsdé kamatcsdkkentési édzakkal (745
illetve 738 kereskedési nap). Az eurdzona indikditak ingadozasa esetében a logaritmikus
elss differencialt napi értékeinek eloszlasi fuggvényéasztottuk szét ,normal” és ,extrém”
allapotokra, majd a Kkorrelaciok szignifikans va#ieainak nyomait kerestik — a
kockazatkezelés szempontjabdl ugyanis épp az dyamai ugrasok hatasaival szemben kell
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védekezni. Legkényelmesebb a korrelacio szambtiétozasanak hianya lenne az ilyen
extrém napokon, azonban mind a monetaris politd@ntéshozok, mind az egyéb piaci
szerepbk szamara kihivast jelenthet akar az egyuttmozgggehgllése, akar azésodeésik.

E kérdés elméleti hatteréBmnannoet al. (2001) altal a piacok komplexitasanak harom
f6 kovetkezményével kapcsolatos megéllapitasai mekdéaelitjlk meg. Eszerint a piaci
hozamok és szérasok csak megkoékdi stacionerek (kovariancia-stabilitas), mikdztzen
hozamok autokorrelacidja legaldbb husz kereskedagig elnyudjtott monoton csokkenést
mutat. Masfell létezik iparagakon és ddoron bellli keresztkorrelacio, leiséget nyujtva
az esemény-alapu kereskedésre a létbejdzinkronhatasok miatt. Mindebb fakad a
harmadik szabaly, amely kimondja az extrém esemeémyején megfigyelhét kollektiv
viselkedés jelenségét — a kovetkehekezdésekben ennek a harom specidlis valtozatat
mutatjuk be: az interdependenciat, adeést €s a divergenciat.

A szakirodalom altal kiemeltertszések(contagion) esetében a Vilagbahkaromféle
megkozelitését vehetjuk alapul; az altalanos dwénszerint az orszagok kozotti sokkok,
vagy barmilyen mas hatas terjedését érthetjuk mden téve kilonbséget a valsagok és
felivel6 periddusok kozott. A korlatozott definicio értelned a ferizés nyoman létrejé@y
szokasosnal magasabb korrelaci6 mogott az orszdgadtt fennalld fundamentalis
(pénzlgyi vagy finanszirozasi, a termelési értaklataron atnyualasabol fakado, illetve
politikai) kapcsolatok hizdédnak meg. A lefikebb definicid szerint fefzésBl beszélhetiink
abban az esetben, ha a nyugodismhkhoz képest a valsagos peridbdusban a korrelacio
szignifikans novekedését tapasztaljuk.

E megkozelités arra dkepiaci hozamok aszimmetrikus természetének megltggre
épul Campbellet al. 2002Bekaertet al. 2005), hogy a piaci szer@phomogének tekintik
a hasonl6 karakterisztikakkal (foldrajzi elhelyed&s, szektor, misitok altal adott besorolas
stb.) leirhat6 egyesszkozokt és orszagalt, igy probléma esetén a teljes homogén kategoria
felszamolasara torekednek. Ezzel ellentétes lekenbmn aBearce (2002) altal leirt
heterogenizalassete, amikor a piaci szeréplegy kordbban homogénnek tekintett csoporton
belul elkezdenek jobban odafigyelni egyedi sajatossagok és ezt be is épitik a kockazatok
arazdsadba — a kordbban homogénnek tekintett, tadrétergalé csoport felbomlasa az
egyuttmozgas csokkenésével jar, igy erre a jeleaséivergenciakéent hivatkozunk a
tovabbiakban.

Szilkséges tehat e harmas fogalomkér meélyebb déiaia

Definicio 1 Tokepiaci fer6zés (1) alatt a m m piacok kozottip™k™ikorrelacio iy
kilsé vagy bel$ sokk hatasara bekovetkezszignifikans novekedését értjikdrbes-
Rigobon2002,Campbellet al. 2002Bekaertet al. 2005):

mimy Mgy

rrr:}lx *0 —=p, Py (1)

A keresleti és kinalati oldal kozo6tt fennallé egyély megbomlasavalVong-Li (2010)
szerint ferézés esetén az azonos irangieimozgasok nemzetkozi meértéket oltenek, ami a
megemelked korrelacioval karoltve keresztiilhiz mindenriemédeked diverzifikacios
torekvést Campbellet al. 2002)VVan Royer{2002) illetveMarkwatet al. (2009) még ennél is
tovabb mennek: az 1997-es tavol-keleti, 1998-aszor@lamint a 2001-es dot-com valsag
kapcsan megallapitjak, hogy egy &s terjedése nem fligg az adott orszdg makrogagdasa
fundamentumaitdl, igy a hirtelen sokkokkal szembredg a foldrajzi alapu diverzifikacio is
tehetetlen. Az orosz valsdg minden esetre felhivtdigyelmet a magas dkeattétel
finanszirozasa mint a ferdzés egy lehetséges okara, hiszen a piaci likvidiid@sya ekkor is
finanszirozasi problémakat okozott, és a magésattétel alapok egyszerre vonultak ki

1 Ez a definicié a Vilagbank féités-definicioi koziil a leggkebb, lasd: http://go.worldbank.org/JIBDRK3YCO.
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latszolag semmilyen kapcsolatban nem allé foldraggiokbol. A 2007-ben indul6é valsag
soran fejlett pénzigyi piacok fédsdéseben a strukturalt termékek piaca, a bankkdzi @
a Bkeattétel leépitésén keresztill a likviditasi cgaarolt a dord.

A mar emlitett divergencia jelenségét igy szukséglesartom definialni az alabbi
modon.Bearce (2002) a jelenség monetaris politikai hatteréteeggen a Bretton Woods-i
rendszer 1971-es bukasatol vezeti le konyvebendkiopontként hivatkozva a Mundell-
Fleming-féle monetéris trilemmara — monetaris palitautondmia, szabadkearamlas és
lebed arfolyamok mellett a kamatlabak legfeljebb évtizédrévidebb periéduson képesek
konvergalni.

Definicio 2 Tokepiaci divergencia (2) alatt axm; piacok kozottip™k™ikorrelacio gy
kilsé vagy bel$ sokk hatasara bekodvetkegzignifikans csokkenéseét ertjik:

rrr:}lx =0 — pnmkmj > pinkmj . (2)

A kamat konvergencia feltételes jellege komoly kést jelenthet a mintaban szekepl
orszagok szamara, hiszen konnyen lehet, hogy épwagag hatadsarabmmeg a kockazati
felar az egyes orszagok kozott.

Amennyiben kil§ sokk hatdsara mégsem koévetkezik be a korrelaczagnisikans
valtozasaForbesésRigobon(2002) nyoman definialhatjuk az interdependenciat.

Definicio 3 Tokepiaci interdependenciardl (3) beszélink abbarasatben, ha a Jm;
piacok kdzottip™k™ikorrelacio i kilss vagy bel$ sokk hatasara nem valtozik szignifikans
mértékben Forbes-Rigobon2002):

rrr:}lx =0 — pnmka A p;nkmj . 3)

A korrelacio valtozasanak megallapitd®z azonban szilkség van egy retideze,
azaz a sokkok definialasara. Az események extréatifentschet al. (2006) definicioja
alapjan azok alacsony valGsisgge és nagy hatasa alapjan definialjuk. Az extésmi
endogén megkozelitése pedig adott piacon adétiomtban lezajlé extrém esemény mas
piacokra gyakorolt befolydsanak vizsgalatat takafjaigy a modellalkotds soran nem
foglalkozunk exogén tényékkel.? A piacok komplexitasanak feltételezése sziikséghez
hogy a vastagfarkisag (heavytailness) jelens@gdeson2008,Albeverie-Piterbarg 2006)
endogeén, piacok kolcsonhatasabol fakado folyamatkiesgaljuk. Vastagfarkisag esetén, a
piacon mérhét napi arfolyam valtozasok esetében egy td¢egesen nagy és az azt egy
nagysagrenddel meghaladé elmozdulasok valGsege kozott sokkal kisebbek a
kilonbségek, mint az a normal eloszlas esetébeémtelto lenne.

Hipotézis: A monetaris politikai autondmia nyoman katvény- és devizapiacok

divergencigjat (7) fogjuk tapasztaini TT:?;: =0 - p:”‘mf > p;nkmj : 4)

Munkank célja tehat a monetéris politikat ésinkollektiv cselekvések (feités,
divergencia, interdependencia) kulonbdermainak értékelése, hipotézisiink teh&earce
(2002) altal bemutatott divergencia jelenségéreatiarik.

2 A fertszések legdikebb definici6jabdl fakadéan a hozamgérbe esetédagrljebb csak az EKB irdnyadé kamatlabanak
valtozasat és a tdbbi orszag hozamgoérbéjének é@ldzizsgaljuk, tovabbi makrogazdasagi valtozékatint példaul az
egy Bre e$ GDP vagy a nemzetkozi tartalékok, illetve a kdjtsgtési politika valtozasait — nem vesziink figyddem
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2. Az EKB monetaris politikajanak keretei

A vizsgalt 2002. januar Bk 2011 jdliusaig tarto idlszakban az EKB monetaris politikajat
tekintve négy é§ szakaszt lehet elkuloniteni: a dot-com valsagotekd kamatcsokkentési
periodus 2003. julius 6-ig tartott, amit 2005. deber 6-ig az alacsony (2 szazalékos)
irAnyadd kamatlab tiszaka kovetett. Ez utdn az EKB 2008. oktober 1Kaimatemelésekbe
kezdett, majd a Lehman Brothers 6sszeomlasat &d&etpiaci Zirzavarban 2009. majus 13-
ra 1 szazalékra csokkentette az irAnyadd kamatlabatigy is maradt egészen 2011. aprilis
13-ig.

1. &braAz EKB iranyad6 kamatldbanak valtozasa
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Az EKB monetéaris politikdjanak hatasat teszteteadargyalt nyolc periédus kozul két,
nagyjabol egyforma hosszusagubsdakaszt valasztottunk ki (1. &bra). Azoéeks 2005.
december 6-t6l 2008. oktober 14-ig tartdo 34 honagaészak (mely tehat a ,C”, a ,D” és az
.E” periddusokat foglalja magaban): erre egyériedm a likviditasstikités jellems. A
masodik kivalasztott szakasz a 2008-as pénzuggayghabz kdidik, €s 2008. oktober 14it
2011 juliusaig tarté 36 honapot oleli fel, mely ametaris lazitas tbzaka volt.

A hozamgoOrbe egyes latjaratai és a devizadk egyitjasaban megfigyelhieteseti
eltérések dramai hatast gyakorolhatnak a bankrenasikodésére a lejarati transzformacio,
mint alapved funckio ellatasa sorarKéllai-Kdszeghy2009). igy érdemes a bankszektorra
gyakorolt hatdsok elemzéseéttl magat a bankszektort alaposabban koéruljarni:ekenn
gazdasagon beldli kivételes helyzetét ugyaniésekban a bizalmi jellege adja — amely a
betétesek altal elhelyezett vagyon bank altali Kes#m nyugszik Botos 2003). A prudens
miikodés elvarasa hivatott megalapozni ezt a bizaltehgt a hitelintézeteknek a rajuk bizott
idegen és sajat forrasokkal a vonatkozidrékok betartdsa mellett ugy kételesek gazdéalkodni,
hogy folyamatosan fenntartsak azonnali fképességiket (likviditas) és a mindenkori
fizetoképességuket (szolvencia) a vonatkozo szabalyestihkben a Hitelintézetékrés
pénzugyi vallalkozasokrol szolo — tovabbiakban HA¥996. évi CXII. térvény) alapjan. Az
univerzalis bankok koraban a hagyoméanyos kereskeds befektetési banki specializalodas
mind inkdbb meg<mt, amelynek hatterében az informacios és telekomitanios fejbdes,

% A bankok niikédésiik soran rovid lejarat forrasokbol (pl. baptéités, bankkozi piaci forrasok) finansziroznak hesdy
lejaratu eszkdzoket (pl. hitelezés), ezt nevezejécati transzformaciénak.
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illetve a piaci alapu kockazatkezeléstétbe kerllése alltHaenleinet al. 2007 Goddardet

al. 2007). Az univerzélis bankolas — a diverzifikBb termékpaletta — elterjedése egyarant
nyomas ala helyezte mind a front, mind a back effidikodését. Mig az ébbit MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive - 2009/8K, Magyarorszagon a 2007. évi
CXXXVIIL. torvény, addig az utdbbit a Bazel II. majd Ill. standaidjivatottak szabalyozni.
A Bazel ll-es szabéalyozas étorban a szolvencia fenntartasara, azaz a szatékiie,
valamint a hitelezési ésiikodési kockazat (kitettségi mérték meghatarozasémtnderd és
bels mindsitésen alapulé megkozelitésére illetve a &ikbtelmindsits szervezetek
mindsitéseinek figyelembe vételére, a hitelezési komkazérséklésére, a kockazatvallalas
szabalyozasa) kézben tartdsara fokuszalt. Ezzetlsae a Bazel lll-as szabalyozas mar a
rovid és hosszu tavu likviditds fenntartdsat isukcdlizte ki a szavatolo éke és a
partnerkockazat korabbinal szorosabb szabalyotdsatogyiTrinh 2010). A tkeattétel és a
likviditas menedzselésének mélyebb szabalyozasanaréndszer forrasgjéseben beallt
valtozasokbol Kallai—-Ksszeghy2009) fakad: mig 2003 és 2007 kdzoétt a betételgdd sulya

a forrdsoldalon 42 szazalékrol 39 sz4zalékra csikkaddig a bankkdzi, pénzpiaci
forrasgyijtés jelenbsége 1241 16 szazalékra dit, mig a &kepiac valtozatlanul, 27
szazalékos sullyal birOhdoNdong2010). Az univerzalis bankok hal6zataik révenahat
atnyulo uzleteikkel és szabagkémozgatasi lehéségukkel a likviditas optimalis elosztasat
tették lehetvé, ami minimalisra szoritotta a likviditasi pufféet. Az ilyen optimalizalas
idokritikussa teszi a likviditaskezelést, és a leghisaramlasi akadaly is komoly tovdgizé
likviditasi problémakat okozhaK@llai—Készeghy2009).

A pénz- és dkepiaci forrasgigjtés ebtérbe kertlésével a lejarati transzformacio
végrehajtasa sordn a bankok sokkal kiszolgéaltdtbétavaltak a dkepiaci ferbzésekkel
szemben, miutan a betétlekdtésekkel fekezett rémlegi, atomizalt struktliraju betétesek
mellett a halézatba kotott ultrardvid reakcioidegnz- ésdkepiacok kertiltek étérbe. Egy-
egy parcidlis likviditasdkilés mas piacokra valo atterjedése megnehezibrigsoldal
megujitdsat stresszes piaci kornyezet esetén —agkada nemhogy az U0 hitelek
kibocséatasat, de a mar kordbban kibocsatott hitel@éyotti forrasallomany megujitasat is.

Miutdn mind Magyarorszdgon, mind Europaban a nijtijhitelek értéke 2005 ota
meghaladja a gijtott betétek 6sszegdEKB 2008), a bankkozi piacrdl beszerezhidtviditas
menedzselése a j6ben is kulcsfontossagu lehet a prudencidikidés fenntartasa
szempontjabol{ovacs2009).

A szakirodalomban a likviditasi kockazat definidhez érdemes azt kétféle vetiletben,
a piaci likviditasi kockazat, illetve a finanszids kockazat (funding liquidity risk)
formajaban targyalnBalazs-Maoré (2007) szerint. A bankok szemszogéa piaci likviditasi
kockazat alatt az illikviddé valas kockazatat datjitehat a bank csak szamotiev
arveszteséggel tudja értékesiteni pénzigyi eszkazpiac nem megfel@lmélysége vagy
piaci zavarok miatt. A finanszirozasi kockazat tatatnak a kockazatat értjuk, hogy egyedi
problémak, pénzpiaci likviditas &ize, varatlan forraskivonas vagy hitelkeret-lehivdiatt a
bank nem képes teljesiteni vagy csak szamétj@vedelmedségi veszteségek aran tudja
teljesiteni fizetési kotelezettségét. A bankok ililitasi pozicidjanak hirtelen és nagyméiiék
valtozasanak lehésége miatt a banki likviditasi kockazat fontosggltetessége a magas foku
nemlinearitas — ami kevésbé szofisztikalt elemegzgkodztarak alkalmazasat engedi meg, mint
példaul a banki mérlegek likviditasi szempontu eléset, a ,cash capital” megkozelitést, a
lejarati 6sszhang elemzését és a kockaztatottdida (liquidity-at-risk, LaR) VaR-hoz
hasonloan sztochasztikus megkdzelitését. A koclarztikviditds meghatarozasa lényegében
arra keresi a valaszt, hogy mennyi lehet a bardnBrirozasi igénye egy ,rossz napon”. Mas
szavakkal, a kockaztatott likviditas (a VaR-hozdms&an) azt mutatja, mekkora lehet a bank
maximalis likviditasi kockazati kitettsége egyémd meghatarozott édavon, egy dire
meghatarozott konfidenciaszint mellett.
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3. Mdbdszertan — a ferézések statisztikai igazolhatosaga

Az extrém események statisztikai €s dinamikus dolegagaival kapcsolatos tapasztalatok
levonasara az,k és a ferbzések dfordulasat megengédalternativ piacmodell bevezetését
koveten kerll sor a vizsgalt piacokon feltegertozések statisztikai igazolasara illetve
elvetésére. Am, vezeb piacot a német (eur6zénabelipj minta jeldli minden esetben, a

koveb piacok pedig a kivalasztott kelkbzépeurdpaiak.

2. abra: A mintdban szereflpiacok kozo6tt vizsgalt kapcsolatok felépitése

| Nyers, szinkronizalt id6sorok |

| Differencialt id6sorok |

Elemzé
statisztikak

Hatékonysag
tesztelése

Stacionaritas

, . o, GARCH modell + vezetd piac
Normal eloszlds vizsgalat . Lo . P
késleltetés kivalasztdsa valdszinlségi
teszt (ADF teszt) - eloszlasanak
(Jarque-Berra) [ Homoszkedasztikus kimenet ] ) ,
feldarabolasa extrém
v 5 e STl és normal darabokra
inamikus feltételes P
3 . I, QQ plot segitségével
Autoko.rrelallatlansag Homoszked’asztlutas korreldcié illesztése (DCC P gltseg
vizsgalat vizsgélat GARCH) \L
(Ljung-Box teszt) (ARCH LM teszt) oxtrém
| | DCC GARCH Fisher- események
Elvetésiik esetén: a vizsgdlt piac gyengén transzformlacrlma paros t- strlisodése
hatékony prébahoz idGben

paros t-préba, Ansari-Bradley teszt extrém
és normal szeparalt DCC-k kozott

/\
[ szignifikdnsan?i]ldnbc‘)‘zc’)’ek ] [ nincs szign. kil. J
[ szign. nagyobb ][ szign. kisebb ]
v
| FERTGZES | | DIVERGENCIA | | INTERDEPENDENCIA |

Forras: sajat szerkesztés

A szamolas menetét a 2. abra foglalja 6ssze. A fatisztikak elvégzése soran a minta
alapjan ravilagitunk a piacok gyenge hatékonysdgabdorlatozott racionalitdsbol és a
skalafiggetlen halézatokbol fakadd problémakra.efemz statisztikak els részét jelerdt
GARCH illesztések soran a leiré statisztikak afeltart torzulasokat (autokorrelacio és
heteroszkedaszticitas) sglk ki, majd veégrehajtjuk a dinamikus feltétele®rielacio
kiszamitasat kdvéen az extrém és normal események kilonvalasztagaegvalaszoljuk a
hipotézist.

A munkam soran a Matlab szoftvert hasznaltuk, ahedlya Kevin Sheppard (Oxford)
altal fejlesztett ,UCSD GARCH” és az ,Oxford MFE”semagokdt hasznaltuk fel az
idésorelemzés soran.

3.1. A piaci hatékonysag tesztelése

A piacok egymasra hatasanak vizsgélata sordiszét elledrizzik vizsgalt piacaink
hatékonysagaFama (1970) definicidja nyoman. Amennyiben a hatékoggs&k csupan a
gyenge formdjat tapasztalnank, a multbeli arfolyalmzasokbdl nem kdvetkeztethetnénk a
jovébeli valtozasokra. Statisztikai szempontbdl tehgbwbeli arak legjobban a mai ar
alapjan lennének megbecsulbek, amit bolyongasnak (5)ahdom wall nevezzik:

4UCSD GARCH: http://www.kevinsheppard.com/wiki/lUCSD_GARGDkford MFE:
http://www.kevinsheppard.com/wiki/MFE_Toolbox.
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Te = Tp—q + &, (5)

aholg; jel6li az 0j informaciok hatasat (informacios spks ¢ jeldli az eszkdz arazasat t
idépontban. Mindez pedig feltételezi a hozamok nornedbszlasat, stacionerségeét,
autokorrelalatlansagat és homoszkedaszticitasat.

A normal eloszlés tesztelését Jarque-Bera tes#tgdztik, a stacionaritast ,Kibitett”
(augmented) Dickey-Fuller (ADF) teszttel vizsgaltuknig az autokorrelacido eés
heteroszkedaszticitds kimutatdsara Ljung-Box idetkRCH-LM teszteket alkalmaztunk
Jentschet al. (2006)Alexander(2008) éd.utkepohtKratzig (2004) nyoman.

3.2. Dinamikus feltételes korrelacio illesztéseetehnszkedaszticitas kisgsét kdvefen

A Forbes és Rigobon (2002) szerint a valamely ddblakon értelmezett, illetve gordil
korrelaciokat torzithatja a heteroszkedaszticitémrek kisdréséreBollerslev(1986) ésTsay
(2005) alapjan alkalmazhatéak az egy vagy tébbxéd#oGARCH modellek, amelyek
standardizalt hibatagjaib6l mar szamolhatunk t@zmentes, ithen allando és feltétlen
korrelaciot Chan2002).

Az altalanositott ARCH (GARCH) modellben (p)jeldli a késleltetés hosszat ésq
az ARCH folyamatot?, o; a jelenbeli hirek feltételes varianciara gyakohatasat, mig; a
volatilitas fennmaradaséat — azaz az Uj hirek néfgirmacidkra gyakorolt sokkjaD@avidsor-
MacKinnon2003):

Jtz = w+ Ele ; Etz—i "‘Ef:l Bi Jtz—;[" (6)

Megkllonboztethetiink  szimmetrikus és aszimmetrikmsodelleket, valamint
beépithetiink nemlinearis reakcioRaMunkank soran azAPARCH-GJRGARCH-TARCH-
GARCH modellek egymasra épuléeddésznaltuk fel annak érdekében, hogy tdbbféle
paraméterezéssel illesszik azokat a vizsgé#toikra, majd a legjobb illeszkedést mutato, a
hibatagokbd6l az autokorrelaciét és heteroszkeddtsti kisfirésére alkalmas modellt
valaszthassuk ki. Az egyes modellek bemutatasab ékalmazasuk menetét cikkink
mellékletében mutatjuk be alaposabban. A heterosaaticitas kisirését koveten mar mod
nyilik az Engle(2002) altal létrehozott DCC-GARCH modell alkalrdaara.

A DCC modell (7,8) k eszkdz hozamara (rtAmaszkodik, amelyek nulla varhat6
ertélkiek és normal eloszlasuak, valamint kovarianciaim#tat H-vel jel6ljuk.

re | @y ~ N(O,Hy), (7)

ahol £ egyK x1 vektor; H; egy feltételes kovariancia matrix; Bgy k x k idében valtozé
korrelacios matrix; és valamenrtyil idépontban elérhétinformaciot ad,_; tartalmazza, mig
a D egy egyvaltoz6s GARCH modelldden véltozé szorasait tartalmakdx k diagonalis
matrixot jelenti KuperLestano2007,Wong-Li 2010).

A normdl és extrém itbzakokban mért korrelaciok dsszehasonlitdsara iancaa-
tesztek egyikét, az Ansari-Bradley tesztet alkatoiaz Ennek elvégezh&égenek
biztositasarad_ukacs (1999) alapjan a korrelaciokon Fischer-transzfaidta(9) hajtottunk
Vegre:

7, = 0,5 * In 2 (9)

1-rhoj

Az Ansari-Bradley teszt soran két eltéhosszusagu flggetlen mintat hasonlitunk
ossze, feltételezve, hogy ugyanabbdl a valds#gi eloszlasbdl szarmaznak, szemben az

°Az aszimmetrikus GARCH modellekhez kapcsol6dé képldeirasat a konnyebb attekintbedg kedvéért az egyes
késleltetés, azaz (1,1) illetve (1,1,1) esetekre értelmez\gzeén el.
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alternativ hipotézissel, amely szerint csupan Hasoprediannal és formaval, viszont eltér
varianciaval rendelkézeloszlassal rendelkeznek. H=0 esetén a két medartd, mig H=1
esetén szignifikansan kulonkik.

3.3. Extrém-normal elvalasztas bemutatasa

Az extrém értékek statisztikaja kapcskmtschet al. (2006) vetik fel annak kérdését, miként
hazhatd meg az a hatar, amely valéézéygtl adott esemény mar extrémnek szamit?
Hipotézisiink megvalaszolasahoz szikségink van vgmrended elvre ahhoz, hogy a
mintamban szerefplkorrelaciokat szétvalaszthassuk (10) ,normal” @streém” csoportokra a
kapcsolédd hozamok extrémitasa, mint atlendilésirhmentén:

Pl S T
) Xt X—
pMimk = { ijmk , (20)
Pp Py < I < Tyy

aholp a napi zaré hozamokra illeszttiddorrelacio értéker a legalacsonyabb extrém hozam
(pozitiv atlendulési pont)x.ra legmagasabb extrém hozamedativ atlendulési pontox €spn
pedig az extrém és normal hozamok mentén csoptmttosdrrelaciot jeldli.

Ehhez edszor értékelntink kell az eddig ismertetett, altat@m elfogadott és hasznalt
mobdszerek a vizsgalat szempontjabol téitéeihasznalhatosagat, majd ismertetjik a fentiek
nyoman a létrehozott rendiegvet (1. tablazat).

1. tAbldzat:Az extrém események leirasara altalanosan hasmnhlsznélhato eloszlasok
illetve moédszerek

eloszlas/ . . .
. . . - korlatok az extrém esemeények
modszer eloszlas/madszer leirdsa . .
. meghatarozdsa soran
megnevezése
normal eloszlasgyors lecsengeés, komplex=véletlen gyors lecsengés
hatvany és . .|nem fogalmaz meg rendidvet arra
; .__|alkalmas a vastagfarkisag és az extrém . .
stabil eloszlaso . P, vonatkozdan, mely ponttdl
. ... |események megragadasara . . A .
csaladjai beszélhetlink extrém eseméasiyr
sorba rendezett sokasagon csoportok L .
EVT, GEV, 9 P . csoportok szamanak és

képzése, majd azokon belll minimalis

e S . 'terjedelmének kivalasztdsa 6nkényes
maximalis értékek kivalasztasa '

Fisher-Tippet

a potencialis veszteség

minimalizalasa és nem az extrém
ggemények Qefiniélésa acél, igy a
va%szimiségl korlat onkényesen let
definialva

valGsziriség-alapu megkdzelités, a

tokepiaci szerepk, illetve a Bazel Il-es
szabdlyozas altal elfogadott és altalanc
hasznélt eljaras

VaR

—

a hozamoknak egy u-val jelolt korlat
POT-GPD |f6lé/ala kell esnie ahhoz, hogy extrémnekparaméterezés nem egyeértelm
minésuljon
a tapasztalati eloszlasra illesztett normgl
eloszlas jésagat mutatja be grafikus Gton
— azonosithatova valik, hogy mely pont@xtrém események kijeldlésére nem
Q-Q plot L AR . .

tal ,lognak le” a piacon mért alkalmazott moédszer
elmozdulasok a normal eloszlas esetéen
elvarhatotol
Forras: sajat szerkeszt@say(2005),Kotz ésNadarjah (2000) valaminflajugaésPapla (2005) alapjan

Az altalunk keresett és § hozamokra valéatlendiilési pontokdefinialhatosaganak
eléréséhez célsdarek tinik tehat visszanyulni a kevert eloszlasok alapéiiez, a mogottes
eloszlasi modell feldarabolasdhoz. A tapasztaldbiszéasok valamilyen szitit vastag
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farkisaganak ténye bizonyitast nyert — legfeljebm mendelkeziink minden esetben olyan
altalanos formaval, amelyet barmelyéikepiacra jOl illeszthetnénk. Mindazonaltalékepiac
egyensuly-kozeli allapotéat tovabbra is le lehet &mn atlag-orientalt modellekkel — a normal-
eloszlas feltételezése abban az esetben nem jan ohessze a valosagtol. Az extrém
esemeények levalasztasa tehat végmron a farkak definidlasat jelenti, amit az atiaigntalt
modellek néépontjabdl ugy tehetink meg, ha egy elméleti norml@iszlas illesztését
koveen a farkakat az elméleti és gyakorlati eloszlassméspontjaitol lefelé illetve felfelé
vagjuk le. Vastag farku eloszlas esetén a ,nor@stlii”elvalo kiugro (outlier) elemekballo
farkak, amelyekre munkam soran mint ,extrém esemiémy hivatkozunk.

Aszimptotikus stacionerség esetén éltékarakterisztikakkal bird tibzakokkal
talalkozhatunk, azaz a volatilitas tomorulhet; avhayeloszlas megléte is megsiti eme
.nem varhato” idszakok meglétét. Mindezek alapjan mar érdemesfalie kérdést: hat-e a
csomaoponti, avagy wvezeb piacrrf,‘; allapota a tobbi piac egyuttmozgasara?

A kutatasi kérdés végssoron arra iranyul, hogy megallapitsuk: mely pwemal és
extrém (n/x) allapota alkalmas a definicio szeratitvzés megallapitasara az E1, E2 és E3-
vel jelolt nevezetes esetek definidlasan keresj‘t('jlzélbbélp.f"‘mJ jelentse azl...,jk,...n
szammal jelolt piacok 6sszes lehetséges kombirdddajtalmazo matrixabol @4tlo folott

s 7 - s ez . mim; . M1 . , 7 e
talalhaté kombinaciok halmazat, amelygt™ ’ésp, = ' esetében mar szétvalasztottunk a
normal és extrém hozamok mentén.cHépésként tételezzik fel, hogy a kimenetek kizgol
a szignifikdnsan kulonbdzkorrelaciok (ferézés és divergencia — E1(11)) illetve a nem
szignifikansan kulonbdyz korrelacidk (interdependencia — E2(12)), mint sis@dgek kozott
helyezkedhetnek el:

M mj

El: r:}lx +0 — aholrendrep, © " # py =), (11)
EZ:rIT,; + 0 — aholrendrep, = )~ p. © ), (12)

ahol M azi-edik piac elmozdulasa™ ™ azk-edik ésj-adik piac korrelacidja az normal
eés extrem csoportok mentén. Tehat vagy é&s/divergencia vagy interdependencia
kialakulasanak lehetiink tanui a kivalasztott vézpiac normal és extrém allapotanak
fuggvenyében.

A fentieksl kovetkezik, hogy a rendelkezésunkre all6 végeansg diszkrét
korrelaciok piacparok egyuttmozgasanagzetvalaszthatésagat a mintaban szérpmcok
Osszes variaciojanak aranyaban kell meghatarozilags E2 kozotti besorolast. Erdemes
ehhez bevezetni a szé&gg kozott fél aton elhelyezk&tharmadik, nem eldontheesetet (E3
(13)). Ebben a ,nem eldontliseg” miatt 50 szazalékos aranyban kapnak helyet a
szignifikansan kulonbdz korrelaciok (amennyiben a veégbiac normal/extrém allapotaval
i=1...k...I...npiac korrelacioit hasonlitjuk 6ssze a vézpiac n/x allapotanak fuggvényében:

mymy

pnl Tk pr k) és az interdependenciara utald, szignifikansam kélonbds korrelaciok
(p™1mk).

E3:r. ! # 0 — ahol a kombinacidk egyik felére érvényes a pnmkmj +*

n/x
M I mj ~ My
X

p, ,migmasikfelérea pnmk
(13)

Fontos kiemelni, hogy a gyakorlatban az extrém ésgek farok-tulajdonsa§aniatt
lesznek ,negativ extrém és normal’, valamint ,piziextrém és normal” korrelacios
parjaink.

6 Az extrém események a val6srdigi eloszlas farkain talalhatdak, tehat egigid esetében mindig lesz egy pozitiv és egy
negativ extrém sokasagunk a normalisnak tekingdtbdz mellett.
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3. dbra: Egy piac normal és extrém esemeényei altal szétxt@hkorrelacios parok
szignifikans eltérése alapjan az adott piac besatésaga a ,feézes”, ,divergencia” és
.nterdependencia” kategériakba

100%

FERTOZES

50%

DIVERGENCIA

Szignifikdnsan magasabb korrelacidk
aranya az 0sszes korrelaciohoz mérve

INTERDEPENDENCIA

E2 50% 100%
E3 E1

Szignifikansan kiilonboz6 korrelaciok és az 6sszes
korrelacié aranya

Forras: sajat szerkesztés

A gyakorlati alkalmazhatésag ugyancsak megkovetetigy a vezét piac altal
szétvalasztott korrelaciok Osszehasonlitasat kéwetne ragaszkodjunk a fézes vagy
interdependencia széleges (E1 és E2 szerint todgEnmeghatarozasdhoz, hanem a
besorolast ennél altalanosabban kell végrehajtaniabra): a fetizések és divergenciak
ezaltal az (E3,E1], mig az interdependencia a [E2iitervallumon valnak értelmeziiet.
Ezaltal lehaiség nyilik a vezét és egyéb piacok n/x allapota altal végrehajtotredacio-
szétvalasztasok kimeneteinek rangsorolasara.

Legutolsé Iépésként ezt koven még szikséges a szignifikansan kil6tboz
korrelaciokkal jellemezhét(E3,E1] intervallum tovabbi bontasa, a éeések és divergenciak
elkilonitése érdekében. A féresek definiciojabdl kiindulva a szignifikansan rasapb
korrelacio ardnyanak az 6sszes korrelaciohoz vigiaanlegaldbb 50 szazalékos szintet kell
elérnie. Az 50 szazalék alatti eseteket divergeratidekintjuk.

4. A modell tesztelése a vizsgalt piacokon

Ebben a fejezetben célunk a kollektiv viselkedémmgn |étrejod szinkronhatasok monetaris
politikai kornyezetre gyakorolt hatdsaval kapcsmaeredmeényeinek bemutatasa az egyes
piactipusok esetében, valamint a piactipuson balihomogenitas vagy heterogenitas
kimondasa — annak eldontése, hogy léteznek-e &eiiégtve koved piacok. A leird
statisztikak bemutatasat koeh az egyes GARCH modellek illeszibsiget mutatjuk be.
Ezutan keril sor a piacok kozoétti dinamikus feledekorrelaciok (DCC) kiszamitasara, majd
ertékeljuk az egyes piacok extrém ingadozasra vajldndosagat, hogy az altalunk korabban
bemutatott mddszer mentén azonositsuk és jellerkezzivizsgalt idtavokon fellép
tokepiaci fer6zéseket és divergenciakat. A fejezet munkank haedéek ertékelésével zarul.

Liu et al. (1998)Chen-Zhang(1997) ésHeathcotePerri (2004) egyarant rAmutatott a
tokepiacok realgazdasag esetében Witurka et al. (2009) valamint.engyel(2006) altal is
leirthoz hasonlé regionalis tagozédasarajkepiacok ferdzéseinek vizsgélata sordn ezért a
nemzetkdzi sulypontok meghatarozo szerepén alapelarchikus logika mentén allitottuk
0ssze a vizsgalt piacok korét. A valutaarfolyamdgDJben tortéd kifejezésétBabetskaia
Kukharchuket al. (2008) valaminStavarek(2009) javasoljak a piacok kdzétti interakciok
vizsgélata esetén.
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4.1. A piaci hatékonysag elvetése

A vizsgalt piacok hatékonysagat elvethetjiuk, miutdé@m mutatjak a 3.1-es fejezetben
megfogalmazott statisztikai tulajdonsdgokat — ndrngdoszlds, autokorreldlatlanséag,
homoszkedaszticitas (2. tablazat). Lathatd, hoglogaritmikus hozamok valdszigegi
eloszlasa nem kovet normal eloszlast egy esetben BE#g a cslcsossag messze all az
elvarhatd 3-as értéit— ami vastagfarkisagra és extrém mértékmozdulasok sokasagara
utal. Az aszimmetria (ferdeség) negativ értékelaseariiségi eloszlas balra ferdilését jelenti,
ami a devizapiacokon a devizasgbdésenek, mig koétvénypiacon a hozamok csdkkenésén
keresztil a monetaris enyhlilésének magasabb aijaterdi. A kotvénypiacokon a 3 hdnapos
hozamok esetében zomeben a monetaris enyhllésénekagyobb tere, kivéve a magyar
piacot. A 10 éves piacon ellenben mar nulldhoz kode pozitiv értékeket talalhatunk, ami
monetaris szigorodasra utal. A devizapiacokon miitteebs6dést tapasztalhatunk — mindez
elsdsorban a 2008 étti trendek lenyomataként értelmezhet

2. tablazat:A vizsgalt piacokon mért logaritmikus hozamok ledtatisztikai

Normal eloszlds | Stacionaritds-vizsgdlat |Heteroszkedaszticitds| Autokorreldcid
Vi?:ii:: aszimmetrialcslicsossag| (Jarque-Bera) (ADF-teszt)1 lag (ARCH-LM) 1 lag (Ljung-Box) 1 lag
P p térték |kritikus érték| P P
EURO 3M -0,0200 42,0711 0,001 -51,223|* -1,9416 0,0000 0,2245|***
HU3M 1,3047 85,5834 0,001| -50,208]|* -1,9416 0,0000 0,8346|***
CZ3M -3,9396 63,4792 0,001| -46,990|* -1,9416 0,8460]** 0,0033
PL3M -0,7997 37,5076 0,001 -44,166|* -1,9416 0,0334 0,0000
EURO 10Y 0,0321 4,9600 0,001| -46,933|* -1,9416 0,0000 0,0016
HU 10Y 0,3541 14,6869 0,001} -47,682|* -1,9416 0,0000 0,0171
cz10y -1,6999 63,9912 0,001 -49,120(* -1,9416 0,0000 0,3756|***
PL10Y 0,6234 16,2843 0,001 -42,228]* -1,9416 0,0000 0,0000
DAX 0,1070 8,2694 0,001| -52,259|* -1,9416 0,0000 0,0276
BUX -0,0930 9,9225 0,001| -47,662|* -1,9416 0,0000 0,0178
PX -0,5618 17,8663 0,001| -46,496|* -1,9416 0,0000 0,0003
WIG -0,2971 6,2382 0,001| -46,363|* -1,9416 0,0000 0,0002
EUR/USD -0,1148 5,2043 0,001 -49,713|* -1,9416 0,0000 0,8173|***
HUF/USD -0,4760 7,2750 0,001| -50,685]|* -1,9416 0,0000 0,4640|***
CZK/USD -0,2709 5,5867 0,001| -48,062|* -1,9416 0,0000 0,0573|***
PLN/USD -0,1601 8,5734 0,001| -50,046|* -1,9416 0,0000 0,9433 | ***
*:stacioneridd@sor; **: homoszkedaszticitds; ***: autokorreldlatlansag

Forras: sajat szerkesztés

A logaritmikus hozamok stacionerek az ADF tesztisteazonban a vizsgalt ddorok
tobbsége egyszerre mutatja heteroszkedaszticitaatékorrelacié jeleit, ami megalapozza a
GARCH modellek alkalmazasanak szukseégessegét. &dszkedaszticitas jelenléte a piaci
volatilitas klaszteresedéséreital, aldhtizva az extrém hozamolsfetdulasabol fakadd
jelenségek fontossagat.

4.2. Dinamikus feltételes korrelacio illesztése

A piacok gyenge hatékonysaganak igazolasat kéweki kell térni arra, hogy mely GARCH
modellek illesztésével sikerllt kigmi legalabb a heteroszkedaszticitast a vizsgalt

" Bizonyos idszakokban a volatilitis magas, mig mésmhkokban alacsonyabb.
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idésorokbdl. A modszertani fejezetben négyféle modell-féle kompozicidja kerllt
bemutatasra.

3. tablazat:GARCH modellek illeszthésége a vizsgalt ésorokra

vizsgalt
eszkoz AIC GARCH modell paraméterek ARCH-LM

EUR 3M 1,6261 aparch112 0,0210 w | 0,1985 o(1) | -0,2413 y(1) | 0,2612 B(1) | 0,5401 B(2) | 2,2090 & 1*
HU 3M 1,3282 aparch222 0,2087 w | 0,2031 o(1) | 0,2864 «(2) | 0,3180 y(1) | -0,3249 y(2) | 0,0000 B(1) | 0,5103 B(2)] 0,7890 & 1*
CZ3M 1,2870 aparch111 0,0547 w|]0,0157 a(1) | -0,9995 y(1) | 0,9371 B(1) | 0,4887 & 1*
PL3M 0,7049 aparch112 0,1502 w | 0,3115 o(1) | -0,2915 y(1) | 0,1940 B(1) | 0,3894 B(2) | 0,6995 & 1*
EUR 10Y 1,5155 gjri1l 0,0036 w | 0,0115 (1) | 0,0403 y(1) | 0,9666 B(1) 1*
HU 10Y 1,5723 aparch112 0,0836 w|0,2116 a(1)| 0,2014 y(1) | 0,2997 B(1) | 0,4807 B(2)| 1,4632 & 1*
czioy 1,4797 aparch112 0,5358 w | 0,0056 a(1)| 0,9994 y(1) | 0,0502 B(1) | 0,4051 B(2) | 3,9999 & 1*
PL10Y 0,9395 garch23 0,0001 w | 0,2796 o(1) | 0,0000 a(2) | 0,2645 B(1) | 0,0807 B(2) | 0,3750 B(3) 1*
EUR/USD 0,9431 garchl1 0,0023 w | 0,0468 o(1) | 0,9490 B(1) 1*
HUF/USD 1,3254 gjr112 0,0449 w | 0,0548 a(1) | 0,1098 y(1) | 0,1467 B(1) | 0,6939 B(2) 1*
CZK/USD 1,1220 garchl1l 0,0036 w | 0,0436 a(1) | 0,9512 B(1) 1*
PLN/USD 1,2732 aparch112 0,0240 w | 0,1140 o(1) | -0,3081 y(1) | 0,3790 B(1) | 0,4950 B(2)| 1,462 & 1*
Megjegyzés: *: a standardizalt hibatag homoszkedasztikus

Forras: sajat szerkesztés

Mint a 3. tdblazaton is latszik, ésorban a kotvénypiacok igényelték az komolyabb
aszimmetrikus modellek alkalmazéasat, a devizapiaesitében az egys#ibb, kevesebb
késleltetést alkalmazé modellek is eleg@d voltak a megfeléen illeszked és a
heteroszkedaszticitas kisEsére. Sajatos eredmeény megp altal szimbolizalt multbeli
volatilitds fennmaradasanako{atility persistencekomoly szerepe — ez esetben a minta nagy
hanyadaban sokkal tobb mdultbeli tagot, hatdrozdttanolyabb sullyal kellett bevonni, mint
az a-val szimbolizalt djdonsagok esetében. A monetaaoktikanak tehat egy olyan piacon
kell boldogulnia, ahol a mutaték ingadozasaval re#éribizonytalansag 6nmagatositi a
valsagos iflszakokban.

A korrelacio dinamikdja eltéraz egyes piactipusok esetében (4. 4bra): mig pidbddk
a korrelalatlansag korul ingadoznak, addig a 10¥cgk esetében mar eliémértéki
egyuttmozgasokat tapasztalhatunk a piacparok esetéd devizapiacok kapcsan tetten
érhetjuk aStavarek(2009) eésBabetskaiaKukharchuket al. (2008) altal mélyebben vizsgalt
arfolyam konvergenciat, ami a 2008-as valsag ueam esett szét. A harom honapos hozamok
esetében egy nulldahoz kozeli varhatd érték korigadozik a korrelacio, mikézben a
kilengések sem érik Iépnek at azsabb egyitt-, illetve ellentétes mozgas tartomaayab
Mindez azt jelenti, hogy a hozamgorbék ez esetbespleheisen autonom mabdon
viselkednek, és eredményesen tudunk diverzifikélttfpliot 1étrehozni. Masfél viszont
nyomat se latni barmiféle konvergencianak a kletetepeuropai orszagok részé¢iigaz, ezt
a mastrichti kritériumok is a 10 éves lejaratnajaiael).

A 10 éves hozamok esetében mar tapasztalhatunknymgf@jta ingadozast a
korrelalatlansag és a gyenge egyuttmozgés kozddljes mintat tekintve. El kildg a
magyar minta, amelynek az eurd-zonaval mutatothlidoirhalovany egyuttmozgasa a valsag
hatdséara ellentétes mozgasba csapott at. A cseinggel piacok korabban a gyenge, illetve
erds egyuttmozgas valamilyen formajat mutattdk a LehniBrothers (mint a valsag
kezdpontja) bukasa étt, azonban a globdlis likviditashiany ezt kioleottA harom kelet
kozépeuropai piac egylttmozgasa a 0,1-0,2-es érték kogaldozik. Osszességében tehat
elmondhatd, hogy a 10 éves lejaraton valdban mggfigtjik a bevezetésben emlitett, valsag
hatasara fell&pdivergenciat — azaz a korabban valamelyes homa}ékerelt EU esetében a
fundamentalis kulonbségek a piaci arazds heterp@écidsat vontak maguk utan. Ez
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természetesen azt is jelenti, hogy a kktetépeurdpai orszagok kotvénypiacain nem
ervéenyesiltek a fejlett orszagok likviditaséléakiepései: a 3M piacon eleve nincs
egylttmozgas, a 10Y piacon pedig pont ekkor ld&lilt

4. abra: A feltételes dinamikus korrelacié (DCC) alakulasazsgalt idssorokon
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Forras: sajat szerkesztés

A jovébeli eurbbevezetés hitelességét a hosszU lejartédpasztalhatd hozam
konvergencia mellett a devizak szorosabb egylttdeegs alatamasztja — mindezt oly
maodon, hogy 2008 marciusa 6Ota egyik kddétépeurdpai orszag sem rendelkezik ERM 2
jellegi arfolyamrezsimmel. Ennek ellenére megdlep forint euréval, cseh koronaval és
zlotyival szemben mutatott stabil egyittmozgasa.

Megallapithaté tehat, hogy a piacok egyiuttmozg&dalgthatdé modon valamilyen
Kitiintetett érték kordli ingadozast mutat, azonbdaugro értékek sokasaga meggti annak
kérdését: mi torténik extrém piaci ingadozasokéset

Az extrém események statisztikai tulajdonsagainakuiatasat targyalo fejezetben
kiemeltiik azok teljes mintanagysaghoz vett elenyégamat és itbeli csoportosuldsat. Az
4. tablazat alapjan lathat6, hogy a valéggégi eloszlas farkain altalunk extrémként
azonositott hozamok sulya egyik piacon sem haladjg az 5 szazalékot.



4. tablazat:A normal és extrém események jelléiinz

vizsgélt piac |[EUR 3M| HU 3M | CZ 3M| PL 3M EUR 10Y|HU 10Y|CZ 10Y | PL 10Y | EUR/USD|HUF/USD|CZK/USD | PLN/USD

db 60 73 23 60 103 91 33 85 29 34 29 39

extrém "+" | o 2,40%| 2,92%| 092%| 240%| 4,12%| 3,64%| 1,32%| 3,40%| 1,16%| 1,36%| 1,16%| 1,56%

r 6,201 3,054 2,278 1,192 2,144 2,559 2,628 1,57 1,555 2,309 1,966 2,227
normal 2395 2399 2457 2356 2334 2357 2439 2344 2395 2353 2367 2359
db 48 31 23 87 66 55 31 74 77 114 105 103

extrém "-" | o 1,92%| 1,24%| 092%| 3,48%| 2,64%| 220%| 1,24%| 296%| 3,08%| 4,56%| 420%| 412%

r -6,694| -3,164| -2,028| -1,143) -2,433| -2,895| -2,647| -1,616) -1,239| -1,738| -1,401| -1,748

Forras: sajat szerkesztés

A harom honapos (3M) hozamasetében a monetaris lazulassal jaré pozitiv ioldal
extrém események fordultakbahagyobb tomegben. E piactipuson belll a magyarvmi a
legérzékenyebb, mert itt fordultéeh legmagasabb aranyban is extrém mérsakkiles, amit
az eurdzona és Lengyelorszag kovet. Az amerikai edlasetben félreveselehet, miutan itt
elég extrém meértékingadozasokat is tapasztalhatunk. Az eur6zon@ésedi lengyel adatokat
azeért érdemes elkiloniteni, mert a lengyel piamdakkora ingadozasa tekinthemar
extréemnek, mikdzben az euré-zénaban csak a 6 skakdbtti ugras misul extremnek. A
magyar sérlilékenységet tovabb arnyalja mindez amiatlengyel piacon mért haromszorosat
€s a cseh kétszeresét élérgadozastol szamithatunk valamit extrémnek — at@aze sokkal
ingatagabb piacrdl van sz6, ami rdadasul nagyoinedd extrém hozamokkal bird farkakkal
is rendelkezik.

A tiz éves (10Y) hozamgkacain mar kevesbé vannak kitéve a monetaridilgli
illetve a rovid tava likviditas aramlasanak, azomlamagyar piacon itt is a veéetiacokehoz
hasonl6 sullyal taldlhatunk extrém elmozdulasokahdrom hénapos hozamokhoz hasonlo
aszimmetria miatt itt is elsorban a monetaris szigorodas formajaban. A 3M hpac
hasonl6an az extrém kilengés kiiszobe az amerikaopia legmagasabb, 3,2 szazalék — bar
az eltérések itt mar alacsonyabbak, a cseh piacarby szazaléktol keadik, mig a magyar
és lengyel piacon az euré-zonanal magasabb étslkink a pozitiv oldalon.

A devizapiacokormind a négy par kapcsan mind az extréis@ilés dominal, ami
betudhaté a dollar kétezres években mutatott m@lyésének is. A 2008-as eseményeket
megebz6 idokben raadasul a kelet-k6zép-eurdopai orszagok deewdodtek az euroval
szemben is, mig a valsag soran a gyengulésik nwggen rovid id alatt zajlott le — azaz
kevesebb szamu csoOkkemozamot talalhatunk. Tovabbi sajatossag, hogy lat-kézép-
eurdpai orszagok atlendulési kiiszébei rendre egylede— a pozitiv oldalon 1 szazalék korul
szorodnak, mig a negativ oldalon 4 szazalék korul.

Az 5. tablazatban lathaté az extrém-normal szétwéda diagnosztikaja, amelyben
Pukthuanthongés Roll (2011) munkaja nyoman a teljes minta és a normaligekintett
sokasdg csucsossagat hasonlitottuk 6ssze. Miutdrmalis” alatt a normal eloszlasra
illeszked ingadozasokat értettiik, nem medlepogy ezen alminta csicsossaga az ideéalisnak
tekintett harmas értékhez kozelit.

5. tablazat:A normal és extrém események csucsossaga

EUR3M |HU3M |CZ3M PL3M EUR10Y |HU10Y [CZ10Y [PL10Y |EUR/USD |HUF/USD |CZK/USD |PLN/USD

teljes minta 42,0711 85,5834 63,4792 37,5076| 4,9600| 14,6869| 63,9912| 16,2843| 5,2043| 7,2750] 5,5867| 8,5734

normalallapot| 7,7186| 6,4723| 6,1227| 4,7224| 2,6747| 3,7812| 4,3682| 3,4725| 2,7427| 2,8684| 2,7738| 12,8646

Forras: sajat szerkesztés
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4.3. Kulénbség a piacok valsagtlés a valsag soran mutatott jellegzetességeiben

Két idéablakot alapul véve, egy emelkeéls egy csokkéniranyadd kamatokkal jellemeziéet
id6szak bézisan hasonlitottuk 6ssze a mintaban s#quigok valtozasait a 6. tablazatban. A
rovid lejaratl hozamok szintje a valsagkezelésrsoslk az euré-zonaban és a cseh piacon
mutatott érdemi csokkenést, mig a magyar és lemggebn magasabb sz6ras mellett sem. A
hosszabb lejaratokon mar egyik kekézépeurdpai orszagban sem csokkentek a hozamok —
ez esetben mar nem voltak képesek az orszagokzZmurd-zonaban megvaldsuld monetaris
konnyitéssel. A piaci likviditas mértékére és aaidaji transzformacio fenntarthatésagara
indirekt médon kovetkeztethetlink a pénéédekét jol kifejed 10Y—-3M spreaden keresztiil.
Ennek keretén bellul arnyalhatjuk a korabbi képet,keletkbzépeurdpai orszagok
hozamgorbéjének meredeksédit {és a kamatkilonbozetek (spread) szorasa cst)kaen
EKB monetéris lazitdsa soran. EImondhatjuk tehagyhbar a kamatok szintjéere nincs
konkrét rahatdsa az EKB monetaris politikdjanaklikgiditasjavitd szerepe valamelyest
ervenyesdl.

6. tablazat:Atlagos hozamok és devizapiaci ingadozasok az ,&’jelzett valsag étti és
.B"-vel jelolt valsag idbszakaban

EUR HU Ccz PL

dtag"A"id8szakban 3,5003 | 7,5218 | 3,0487 | 4,8834

sz6rds "A"idGszakban | -0,361 |0,7361 |0,5813 | 0,8121

3 hénapos hozam
a’tag"B"id6szakban 0,7093 | 6,9252 | 1,8194 | 4,2992

szords "B"id8szakban | 0,2983 | 3,5459 | 0,7010 | 0,5364

dtag"A"id6szakban | 4,0302 | 7,2212 | 4,2229 | 5,5631

sz6rds "A"idGszakban | 0,0954 | 0,3768 | 0,2221 |0,1818
stag"B"id6szakban | 3,0693 | 8,0788 | 4,2510 | 6,0088

10 éves hozam

sz6rds "B"id6szakban | 0,1264 | 1,6655 |0,2821 | 0,0931

4tag"A"id6szakban | 0,5298 | -0,3007 1,1743 | 0,6798

szérds "A"id8szakban |0,1770 | 0,4704 | 0,1673 | 0,3369

10Y-3Mspread
atag "B"id6szakban 2,3600 | 1,1537 | 2,4316 | 1,7095

sz6rds "B"id6szakban | 0,2867 | 0,9540 | 0,5249 | 0,5545

4tag"A"id6szakban | 1,3660 | 0,0054 | 0,0506 | 0,3692

szérds "A"id8szakban | 0,0138 | 0,0000 | 0,0001 |0,0028

deviza
atag "B"id6szakban 1,3664 | 0,0050 | 0,0537 | 0,3352

szérds "B"idészakban | 0,0052 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0006

Forras: sajat szerkesztés

A devizak esetében a Bdsizakban az eurd atlagosan még mindég@iott, szemben a
forint és zlotyi gyengulésével — megtepnodon a valsdg édzakdban a devizak szoérasa
csokkent. Hozza kell tenni, hogy a valsagfteh régio valutai éisodtek az euréval szemben,
mig a valsag soran olykor heveny leértéldést mutattak, ami azonban az adatok e
formajaban nem tukrédik.

A hozamok egyuttmozgasa nem feltétlenul valtozo#ignszignifikdns mértékben a
valsag hatasara, ami megkodnnyitheti az érintetybjagkok és piaci szeréd munkajat,
ahogyan az a 7. tdblazatban is lathat6. Jetlemadon ez az érzéketlenség inkdbb csak a
kevésbeé likvid 10 éves lejaraton és a région kedhiKult ki, az eur6zéna hozamaival szemben
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egy kivétellel mindig szignifikans eltérést tapasatk. A 3M piac korrelalatlansaga javarészt
fennmaradt, azonban mindez magasabb varianciamalltta- azaz rovid tavon kénnyedén
eléfordulhattak 0,4-es pozitiv vagy negativ egyuttnésak, mint ahogyan azt mar lathattuk a
dinamikus feltételes korrelacio kapcsan. A 10 éwezamok esetében jol lathatd, hogy a piac
nem minden eurdaspirans esetében arazta be a kawatgenciat —&, a valsag hatasara
még a biztonsdgos menedeknek (,safe heaven”) szaosith piac korabban mérsékelt
egyuttmozgasa is fellazult. A divergencia megjeséveél tehat inkdbb a 10Y lejaraton
érdemes szamolni.

7. tAblazat:A piacok kdzotti korrelaciok atrendédése az ,A’-val jelzett valsagdti és ,,B”-
vel jelolt valsag idszakaban

EU-HU EU-CZ EU-PL HU-CZ HU-PL CZ-PL
Ansari-Bradley teszt "A" és"B" id6szak
- 0 1 1 1 0 1
kozott
3 hénapos |3tag "A" idészakban 0,017 | 0,0110 | -0,014 | 0,0357 | 0,0757 | 0,0875
hozam szords "A"idészakban 0,0005 | 0,0029 | 0,0005 | 0,0003 | 0,0016 |0,0019
dtag"B"idGszakban 0,015 | 0,0171 | -0,010 | 0,0305 | 0,0702 | 0,0520
szords "B"idGszakban 0,0006 | 0,0060 | 0,0007 | 0,0009 |0,0014 |0,0033
Ansari-Bradley teszt "A" és"B" idGszak
- 1 1 1 0 0 0
kozott
10 éves dtag"A"id6szakban -0,044 | 0,4480 | 0,1575 ] 0,0757 | 0,2271 | 0,1826
hozam |szérds "A"id&szakban 0,0026 | 0,0107 | 0,0143 | 0,0037 | 0,0032 | 0,0073
dtag "B"id6szakban 0,129 | 0,1697 | 0,0197 0,2441 | 0,0991
szords "B"idGszakban 0,0009 | 0,0229 | 0,0220 | 0,0047 | 0,0038 |0,0072
Ansari-Bradley teszt "A" és"B" idGszak
- 0 0 0 1 0 0
kozott
dtag"A"idGszakban 0,7444 | 0,8305 | 0,7537 | 0,7168 | 0,8326 | 0,7642
deviza [ . wanidészakban 0,0105 | 0,0026 | 0,0066 | 0,0141 | 0,0049 | 0,0059
dtag"B"id6szakban 0,8102 | 0,8800 ] 0,7996 | 0,8292 | 0,8718 | 0,8356
szords "B"id6szakban 0,0060 | 0,0039 | 0,0068 | 0,0046 | 0,0028 | 0,0030

Forras: sajat szerkesztés

Még dramaibb képet kapunk a devizapiacok egyitti@seagl, ahol a korabban isser
korrelaci6 fokozodasanak lehetink tanti. Osszebsépétehat a valsag a régios
kotvénypiacainak dezintegralédasat mig devizapiataiintegralédasat eredményezte. A
szuverén kockazatok esetében tehat a helyi fundaliseensajatossdgokban fennallo
kulonbségekre helyédott at a hangsuly a korabbi felzarkozasroél és kagenciarol.

4.4. Kulbnbség a piacok valsagtlés a valsag soran mutatott jellegzetességeiben

Az extrém események definidlasat és a piacok kibkotrelacid kiszamitasat kovien
érdemes tehat kitérni a kollektiv cselekvések ¢sek és divergencidk) kimutathatosagara
(5. dbra). Amennyiben az eur6zonabeli eszkdzokdog@sanak extrémitasabdl indulunk ki,
akkor hozamemelkedés és devizagyengiilés esetémgelivgat tapasztalhatunk a teljes
mintan. A kordbban bemutatott almintakon (,A” €s’ j86szakok) esetében az eurd extrém
gyengulésének napjain egyenesen az egyébként rigsskorrelacié szignifikans ésddését
tapasztaltuk — a bizalomvesztés tehat egyszemtettd az eur6zonat és holdudvarat.

A hozamok esetében a piacok kiszaraddsa a koekmgnifikAns csokkenésével
tarsult mindkét lejaraton. Mas kérdés, hogy a 3Btésen a valsagdat nem volt kimutathat6
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ez a divergencia, mig a valsag soran igen. A 1@tébgen viszont sem a valsagtelsem az
alatt nem mutathatunk ki extrém monetaris szigmedh tarsuld szignifikans
korrelaciovaltozast. Tehat hiaba allapitottuk megakban, hogy a tiz éves hozamok kodzott
komolyabb egylttmozgast tapasztalhatunk, napi ezintaz extrém ugrasok nem
eredményeznek szinkronhatasokat.

5. abra:Ferbzések, divergenciak és interdependencia kimutathgtda vizsgalt piacok
normal és extrém allapota esetén — az extréemsagta valosziiségi eloszlas pozitiv
tartomanyaban értelmezve
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Forras: sajat szerkesztés

Az eurd extrem ésodésének napjain a telje$sadakot tekintve csak interdependenciat
tapasztaltunk, azonban a két almintdban mar divergefigyelhed meg. Az eurd hirtelen
er6sodése tehat nem rantotta magaval a tobbi valugtpezitiv irdnyld sokk nem terjedt
tovabb (6. abra). Monetaris lazulas esetén csajes tmintan tapasztalunk divergenciat, az
almintdk esetében méar nem jelentkezett ilyen hat@&hat hiaba valosult meg hirtelen
likviditasbovillés az eurdézona kotvénypiacain, aznap nem mozaggitt a kelekdzep
eurdpai piacok.
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6. dbra: Ferbzések, divergencidk és interdependencia kimutathgta vizsgalt piacok
normal és extrém allapota esetén — az extremsagt& valoszifségi eloszlas negativ
tartoméanyaban értelmezve
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Forras: sajat szerkesztés

5. Osszegzés

A monetéaris politika szabadsdganak, teha&t az auto@dak a megndvekedéesét
tapasztalhatjuk abban az esetben, amennyiben aokwac kialakulé kollektiv cselekvés
eredmeényeképpen szignifikAnsan éltérertéli egyuttmozgast tapasztalurikire a feladatra
egy diagnosztikus modellt épitettiink, melynek 6 elepéseként elvetjuk a piacok
hatékonysaganak, véletlen bolyongasanak elvét @ plemozduldsok normal eloszlasanak,
autokorrelalatlansaganak és homoszkedaszticitasatesiztelésén keresztil. Masodik
lépésként a piaci elmozdulasok kulonboaltalanos autoregressziv heteroszkedaszticitas
(Generalized Autoregression HeteroscedastieitfGARCH modellekldl szarmaztatott és
Fischer-transzformalt dinamikus feltételes korréldichasonlitottuk 6ssze a vedéepiac
extréem és normal allapotaban. Kétdsoportja Iétezik a pénzigyidgsorok elemzésének: mig
az atlag-orientalt modellek a valési$egi eloszlas varhato értékét és variancigjat aligdg
addig az extrém érték modellek az eloszlas fariait tailnessvagy heavy tailness® a
maximalis és minimalis értékeit vizsgaljdk — tanaimunkban ez utdbbiak diagnosztikus
elemzésére torekedtink.

A kotvénypiac, Osszevetve akar a deviza, akar avédgpiacokkal, az intézmeényi
szerepdk tulsulya és a monetaris politika ténykedése &rlysokkal inkabb tekinth&tegy
oligopolisztikus és szabalyozott piacnak (ezt mégjek a csucsossagban mutatkozo

8 Munkank soran a ,fattailness” illetve ,heavytaitis2 fogalmakra a vastagfarkiisdg megnevezést alkalinKiraly et. al.
(2008) éd~eller (1978) nyoman.
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kilénbségek is). Mindazondltal a piacok egymasrakgsolt hatdsa nagyban valtozik a
vizsgalt idszak kivalasztasatol, illetve a napi elmozdulasréemitasatol. Erdemes tehat
dsszefoglalni adbb eredményeket.

A teljes idsoron a 3M piacok korrelalatlannak, mig az extrémmoedulasok
szimmetrikusnak bizonyultak. A 10 éves hozamok engg korrelacié és a korrelalatlansag
kozott ingadoztak, mikdzben az extrém elmozdulasokabb a hozamndvekedés
(likviditdsszikllés) oldalan valtak jellenézé. A devizapiacok @ésen korrelaltnak
tekinthebek, és az eurd extrém 6sbdésének napjain sokkal inkablttna devizak
egylttmozgasa, mint extrém gyengulés idején. A gsebokrol altaldnosan elmondhato,
hogy j6val kevesebb extrém elmozdulast tapasztalhlatesetikben, mint a minta tobbi
tagjanal.

A valsag ebtti emelked EKB iranyadd kamatlabbal (,A") és valsagkezelésaso
csokkerd kamatlabbal (,B”) jellemzett almintdk esetében d&adapos hozamoknal csak a
cseh piacoknal lépett fel hozamcsokkenés az Eur&gaiponti Bank Iépései nyoman.
Ekdzben a piacok egylttmozgasa szignifikAnsan z@ito bar atlagosan tovébbra is
korrelalatlansagot mutat (igaz, magasabb széraketelA 10 éves lejaraton mar egydritet
hozamnovekedést tapasztaltunk a kktetépeurdpai mintan, mikézben a korrelaciok
szignifikans mértékben csdkkentek az eurézonarégia orszagai kozott. A hosszu és rovid
lejaratt hozamok kdzotti kilonbség azonban mindenagrdtt, ami a lejarati transzformécio
altalanos javulasara utal. A deviza piacokon kitdato a kelekdzépeuropai devizak valsag
soran mért gyengilése — mik6zben a piacok kozotébban efs korrelacié is megmaradt.

Amennyiben az eur6zéna indikatorainak napi valtémak extrémitasabdl indulunk ki,
akkor divergenciat jobbéara csak a teljegswhkon allapithatunk meg a kdtvénypiacokon — a
valsag ebtti és utani almintanal a piacok kozotti korrelaciém valtozott szignifikhnsan az
extrém meérték eur6hozam elmozdulasok nyomén. Az eurd dollarmdndeni extrém
erosbdése alkalmas volt a teljes mintan szignifikamsretaciocsokkenés kimutatasara,
mikdzben a valsag hatasara mardegst tapasztaltunk. Az euré extrém gyengilése sagal
soran és azt medgeaben szintén divergenciat jelzett.

A teljes idiszak, valamint a valsag ai és a valsdg soran vett almintak
0sszehasonlitasa nyoman két kovetkeztetést foghbhaak meg: egyfél nincs érdemi
kilénbség az EKB kamatemelési és kamatcsokkpatiodusa esetében tapasztalt kollektiv
viselkedések kozott, mikdzben az almintak eredmiéngiérnek a teljes mintan
tapasztaltaktol.

A keletko6zépeurdpai orszagok monetaris politika autonomidjaasag hatasara az
alabbi mdédon rendédott at: az intézményi keretek piac altal a koneama formajaban
tamogatott 6nkéntes harmonizacidjat a piaci bizadd@mpadasa nyoman felvaltottak az éltér
fundamentumokhoz igazodd egyéni stratégidk. Az ElBntései egyediul a cseh
kotvénypiacra giriztek be, mig a tobbi orszag esetében csak a hozbengieredekségére
voltak rahatassal. A keldbzépeurdpai jegybankok a valsag kezelése soran tehgtikrea
maradtak a piacon, ami paradox modon a monetarigikpo autondmia nem kivant
megebsddésével jart — hipotézisink tehat elfogadasnaltker

Paradox helyzedt beszélhetiink tehat ebben az esetben, mivel a tarameolitikai
autonOmia — a definicio szerint a kulcsvaluta-ovezenetaris politikajatol valé fliggetlenség
— épp abban a pillanatbatthmeg, amikor a regionalis jegybankok nagyon i@nsitottak
volna arra, hogy ez tovabbra is olyariilsmarad, mint az azt medeb idészakban. Ez az
eredmény épp ellentétes a monetaris likviditas agalalatti lovitését abiro BIS (2011)
dokumentummal — miutan a z érintett jegybankok éjikhsl pont, hogy képtelenek lesznek
az altaluk is éppoly kivanatos, azonban hirteleg dr@maibba val6 helyzet kezelésére.

Amennyiben abbdl indulunk ki, hogy a kelet-kozépépai jegybankok a valsagot
megebzéen mindossze az inflacids célkovetes teljesulésélegend fuggetlenséggel birtak,
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mik6zben a pénzigyi stabilitds fokozatos romlaséra volt érdemi rdhatasuk, addig a vélsag
soran az ECB monetéaris politikai aktivizmusa — gmal pénzlgyi stabilitast hivatott
helyredllitani, vagy legalabb &tmenetileg kezelninem gyirtiz6dott be épp a hirtelen
autondmiandvekedés miatt. A monetaris trilemmagtv# a ,Jackson Hole konszenzus”
keretein belll a fenti folyamat nem értelmezhet épp a dkepiacok hatékonysaganak
feltételezése miatt. BaBean et al. (2010) erre a feltételre csuparikdds kozelitéskent
hivatkoznak, elgondolkodtatd, hogydkepiacok tobbnyire valoban eleget is tesznek emnek
feltételezésnek — és csak az extrém hozamokkaknjelthei kereskedési napokon
figyelhetink meg eltéréseket, de akkor a kulowbdmllektiv viselkedési formaknak
koszonheten fejtetre allnak az addig biztos szabalyok és stratéghakonetaris trilemma
két agat jelerdt lebed devizaarfolyam és a szabaikéaramlas egyfél szilkségessé teszi a
volatilitds kockazatanak kezelésére alkalmas pénziimpovaciok alkalmazasat, masiel
teret nyit a hatadron atnyulé banki finanszirozastelami az Eurdpai Union belil még
anyabanki-leanybanki kapcsolatok megjelenésévelrsil. E feltételrendszeren belll tehat a
jegybanki autonémia vagy a kdzos valuta bevezetds@imik meg, vagy a fenti jelenségek
és a kollektiv viselkedések megjelenése miatt etdyen szk, hogy a jegybank kizardlag az
inflacié alacsonyan tartasara képes fékuszalni,oabken nincs érdemi rahatasa a pénzugyi
stabilitas alakulasara.

Fuggelék: Dinamikus feltételes korrelacio illesetésheteroszkedaszticitas Kisxsét
koéveten

Az &ltalanositott ARCH (GARCH) modellben (B)jeldli a késleltetés hosszat? ésq az
ARCH folyamatote?, o; a jelenbeli hirek feltételes varianciara gyakotmtasat, migs a
volatilitas fennmaradaséat — azaz az Uj hirek néfgirmacidkra gyakorolt sokkjaD@avidsor-
MacKinnon2003):

ot = w+ XL oyel, + 3P Biol, (©)

Az aszimmetrikusGARCHok csaladjat aDing, Granger és Engle (1993) kdzo6s
cikkében leirt APARCH(p,0,q) — Asymmetric Power ARGH modell (7) irja le a
legatfogbdbban:

of = w+ X7 a;(leei| — vige)® +Z?=1 Bjol;, (7)

aho¥d > 0és —1 < y; < 1 tovdbba a vastagfarkisagot bevoné-N(0,1) a hibatag és a
szoras hanyadosakeént jon létre. Az APARCH modelz alabbi modon és megkétésekkel
fejezhetiink ki egyéb GARCH modelleket, mint példaulGlosten et al. (1993) altal
létrehozottGJR GARCHeésthreshold ARCH (TARCHhodelleket is. Utdbbiak esetében az
egyszefibb szimmetrikus (ARCH, GARCH) megkozelitések és agzimmetrikus
megkozelitésen belll az innovacioknal négyzetekk&IR)(15) és abszolut értékekkel
(TARCH) (16) operéld megoldadsok 0Osszehasonlitds@iiik mod. Az aszimmetrikus
reakciokat egy S indikativ dummy (binaris) valtqid) segitségével ragadja meg:

{St__i = 1,amennibeng;_; < 0 14
S;_; = 0,amennibeng;_; = (14)
GJRGARCH: 0, = @ +XF  ajel i + X, viSeief + X Biow,  (15)
TARCH: o = o+ E?=1a1|€t—i| + 21 ViSei leeal ‘|‘Z?=1 Bi o, (16)

aholai> 0 (i=1,...,p), yi + ai>0 (i=1,...,0), fi=0 (i=1,..,q), ai+0,5 yj + Bk +<1 (i=1,...,p,
j=1,...,0, k=1,;(])
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Négyzetes innovaciok és 0=0 esetén redukalhatjmodellt szimmetrikus GARCH-ra
(majd azt g=0-val ARCH-ra). Amennyiben 0>0, a négs innovaciok alkalmazasaval GJR,
mig abszolut értéket felvévinnovaciok alkalmazdsaval TARCH modellt nyeriinkz A
aszimmetria jeleidsége a negativ hirekre adottsbb reakci6 megragadasaban rejlik, a
negativ Ujdonsagok ezen preferencidjatoaesy; egylttes alkalmazasa jelenti, szemben a
pozitiv hirekkel, ahol egyedil az veheb figyelembe.

A megfeleb GARCH modell kivalasztasat a fent leirtak figyelmmvételével az alabbi
modon végeztik:

1. TARCH/GJR GARCH és APARCH modellek megfélgdaraméterezésevel tobbféle
késleltetés mellett az alabbi modelleket verserygi:

- GARCH(p,q) (1,1)(2,1)(1,2)(2,2)(3,2)(2,3),
—~ GJR GARCH(p,0,q) (1,0,1)(1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1)1,2
—  TARCH(p,0,q) (1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1,1,2)(2,2,2),

- APARCH(p,0,q) (1,1,1)(2,1,1)(2,2,1)(1,1,2) (2,2,2);

2. Kiszamoltuk a modellekhez kapcsolodo standardirblitagokats;, = ;—2

3. A standardizalt hibatagokon egyes késleltetés mhelle homoszkedaszticitas
vizsgalatara ARCH-LM tesztet futtattuk;

4. A versen@ modellek kozul kivalasztottuk azt, amelynek a dtadizalt hibatagja
homoszkedasztikus.

5. A 4. lépésnél tovabb 8kitett mintabdl kivalasztjuk a legalacsonyabb Aleaik
Informéciés Kritérium értékkel rendelkézmodellt.

A DCC modell(17,18) k eszkdéz hozaméara) (tAmaszkodik, amelyek nulla varhat6
ertélkiek és normal eloszlasuak, valamint kovarianciaim#tat H-vel jel6ljuk.

re | @¢—3 ~ N(O,Hy), (17)

ahol £ egyK x1 vektor; H; egy feltételes kovariancia matri egy k x k idében valtozé
korrelacios matrix; és valamennt#l idopontban elérhétinforméciot ad; tartalmaz. A
hozamok természetesen lehetnek eggad hibatagjai isD; egy egyvaltozés GARCH modell
idében valtoz6 szorasait tartalmakd< k diagonalis métriw’hTt—vel, amely a datlo i-edik
eleme. GARCH alakba visszairva kifejezhetjik teti®) KuperLestano2007, Wong-Li
2010):

hi = w; + E;Llaip Tip+ Egil Biq hie—q- (19)
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