Kozgazdasagi Szemle, XLVI. évf., 1999. janius (507-529. o.)

DARVAS ZSOLT

Az arfolyamsavok empirikus modelljei és a devizaarfolyam
savon beliili elorejelezhetetlensége

A savosan rogzitett devizaarfolyamok elméleti és gyakorlati vizsgalatai a nemzetkozi
kdzgazdasagtan egyik legnépszeriibb témakore volt a kilencvenes évek elején. A gya-
korlati modszerek koziil az alkalmazasok és hivatkozasok szama tekintetében az ugy-
nevezett eltolodassal igazitas modszere emelkedett ki. A moédszert alkalmazé szerzék
szerint amig a lebegé arfolyamu devizak elérejelzése céltalan feladatnak tiinik, addig
savos arfolyam esetén az arfolyam savon beliili helyzetének elérejelzése sikeresen
végezhetd. E tanulmany bemutatja, hogy az Eurépai Monetaris Rendszer és az észak-
eurodpai allamok savos arfolyamrendszereinél e médszer alkalmazasaval adodott ered-
mények példaul a lebegé arfolyami amerikai dollarra és az egységgyokfolyamatok tébb-
ségére is érvényesek. A tanulmany feltarja e latszélagos ellentmondas okait, és bemu-
tat egy olyan, a savos arfolyamrendszerek fébb medfigyelt jellemzdire épiilé modellt,
amelynek keretei kozott a savon beliili arfolyam el6rejelzése nem feltétleniil lehetséges,
mert a leértékelés el6tti idoszakban a savon beliili arfolyam alakulasa kaotikus lehet.”

Rogzitett vagy csisz6 arfolyamrendszert alkalmazé orszagokban tobbnyire az arfolyamot
nem kotik konkrét értékhez, hanem bizonyos sidvon beliil tartdsara kotelezik magukat a
hatésagok. Az Eurdpai Monetaris Rendszerben (EMS) példaul a tagorszagok tobbségében
+2,25 szazalékos savot alkalmaztak 1979 és 1993 augusztusa kozott, majd + 15 szazaléko-
sat az euré 1999. janudri bevezetéséig. A magyar arfolyamrogzités 1994 decembere Ota
+2,25 szazalékos savot haszndlt, és a cstisz6 arfolyamrendszer 1995. marciusi bevezetése
utn véltozatlanul ilyen széles maradt a sdv — a naponta kismértékben leértékel6d6 kozép-
arfolyam koriil. Szdmos atalakul6 és fejl6ds orszdgban jelenleg is hasznilnak kiilonbozd,
tobbnyire +2 és +15 szdzalék kozotti szélességli arfolyamsavokat.

A savosan rogzitett arfolyamrendszerek irodalma gazdag. Paul Krugman 1987-ben irt -
és folyoiratban 1991-ben publikalt - tanulmanya jelentette e tertileten a tudomanyos kutatas
kezdetét, amelyet nagyszamu elméleti és empirikus vizsgalat kovetett. A téma népszertsé-
ge egyrészt Ujszertiségének koszonhetS, hiszen a Krugman-tanulmany elStt nem 1étezett
formadlis arfolyammodell savos arfolyamra. Masrészt az EMS és az északi allamok arfo-

* Koszonettel tartozom Hunyadi Laszlonak, Neményi Juditnak, Simon Andrdsnak, Simonovits Andrdsnak,
Vincze Janosnak, valamint a rotterdami Erasmus Egyetem Okonometria Intézetében, a fiatal kozgazdaszok
harmadik tavaszi konferencidjan (Berlin, 1998), és az Okonometriai Tarsasig 1999-es téli szimpéziuman
tartott eldadasok hozzdsz6loinak hasznos észrevételeikért. Kiilon is szeretnék koszonetet mondani Korosi
Gdbornak, Peter C. B. Phillipsnek és Casper G. de Vriesnek. A tanulmanyban kifejtett nézetekért és az
esetleges hibakért kizarélag engem terhel a felelGsség.

Darvas Zsolt a Magyar Nemzeti Bank kozgazdasagi és kutatdsi féosztalydnak fémunkatarsa, a Budapesti
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lyamrogzitései jelentGs adatbazist biztositottak fontos gazdasagpolitikai kérdések elemzésé-
hez. Amilyen robbanasszeriien emelkedett a témaval foglalkoz6 szerz6k szdma a kilencve-
nes évek elején, szinte ugyanilyen gyorsan csokkent a k6zds eurdpai pénz bevezetése eldtti
években. Az irodalom ugyanakkor tobb kérdésre nem talalt megoldast, és szamos fejlédd
és 4talakulé orszagban a jovében is véarhatéan savos rogzitést fognak alkalmazni.! Igy a
nemzetkdzi tudomanyos érdeklddés lanyhulasa ellenére a savos arfolyammodellek tovabb-
ra is fontos teriiletét jelenthetik a nemzetkdzi kozgazdasagtannak.

Az irodalom egyik vitatott teriilete az arfolyamsav hitelességének vizsgalata. A Krugman-
modellt kdvet§ kutatdsokat is részben az motivélta, hogy az empirikus vizsgalatok jelen-
t6s része elvetette a modell alapvéltozatanak az arfolyamsavok tokéletes hitelességével
kapcsolatos feltevését.? A hitelesség vizsgalatira vonatkozd empirikus eljarasok alapve-
téen 6t csoportba sorolhatok.

- A legegyszeribb tesztnek elnevezett eljaréas — ezt a nevet a szerzg, L. E. O. Svensson
adta - egyenértékd annak vizsgéilatdval, hogy sdvon beliil marad-e, vagy kiviil keriil a
kamatkiilonbség altal meghatdrozott hataridds arfolyam (Svensson [1991]). A hataridGs
arfolyam és a sav egyszerd 0sszevetésébdl a hitelességre a fedezetlen kamatparitas segit-
ségével lehet kovetkeztetni, azaz ha teljesiil a paritds, akkor a sdvon kiviili hataridds
arfolyam leértékelési varakozasokat mutat.

- A mésodik csoportba az ugynevezett eltoldddssal igazitas modszerének (drift-adjustment
method) kiilonbozd véltozatai sorolhatdk. Itt a 1ényeg a kovetkez8képpen Osszegezhetd. A
fedezetlen kamatparitas teljesiilése esetén a kamatkiilonbség megegyezik az arfolyam valto-
zasara vonatkozd varakozdssal. Sdvos arfolyamrendszer esetén az drfolyam megvaltozasa
két részre bonthatd: a sdv megvaltozasara és az arfolyam sivon beliili helyzetének megval-
tozéasara. Az eltolddassal igazitds modszere egyszerd regressziok segitségével készit becs-
Iést a savon beliili drfolyamra vonatkozd varakozasok kozelitésére, majd ezt az értéket
kivonva a kamatkiilonbségbdl szarmaztatja a sav leértékelésére vonatkozd varakozasokat.
A moédszert Bertola-Svensson [1990] fejlesztette ki — ez a CEPR-munkafiizet els6 valtozata
a Bertola—Svensson [1993]-nak —, majd szamos cikk alkalmazta az eljarast kiilénbozé fej-
lett és fejléds orszagokra.® Ezek szerzGi szerint az empirikus eredmények alatdmasztjak a
Bertola-Svensson-szerzdparos altal kidolgozott elméleti modellt.

- A kés6bbi mddszerek szakitottak a fedezetlen kamatparitas feltevésével. Az empiri-
kus médszerek harmadik csoportjdba azok a tanulmanyok sorolhaték, amelyek tigyneve-
zett ugrasos (jump) modellekkel* — idénként GARCH-hatasokkal® kiegészitve — vizsgal-

! Példaul a kozos eurdpai pénzt a késSbbiekben bevezetni szandékozé orszagok elé allitott egyik kovetel-
mény az, hogy tobb éven at az eldirt sdvon beliil tartsdk az arfolyamot az euréhoz viszonyitva.

2 Meg kell jegyezni, hogy Krugman [1991] is megvizsgélta a tokéletlen hitelesség esetét.

3 Lasd példaul Helpman-Leiderman-Bufman [1994], Lindberg-Siderlind-Svensson [1993], Lindberg—
Soderlind [1994], Mizrach [1995], Rose-Svensson [1994], Rose-Svensson [1995], Svensson [1993].

4 Az ,ugrasos” modellek olyan specifikaciét jelentenek, amelynél a modellezett valtozot egyszeri eltol6-
dés ér egy adott idSpontban. Példdul a kozéparfolyam modellezheté a ¢, = ¢, | + J k, egyenlettel, ahol J, = 1
vagy J, = 0 attdl fligg6en, hogy az ugrds bekovetkezik-e, vagy sem, €s x, az ugras mértéke. Mind az ugras
idépontjdnak (/,), mind mértékének (x,) valtozdja kiilonbdzd technikdkkal modellezhetS. Savos drfolyamok-
nal nemcsak a sdv eltolodésa vezethet az arfolyam-alakuldsban ugrashoz, hanem a savon beliil is bekovetkez-
het egyszeri jelentds valtozas valamely varatlan esemény hatisara.

>GARCH = generalized autoregressive conditional heteroskedasticity, azaz éltalanositott autoregressziv
feltételes heteroszkedaszticitds. Ezen modellek a magyarazni szdndékozott valtozé variancidjat modellezik.
Azy, = B’X + u egyenlet példdul az {y} folyamat varhaté értékét modellezi és az u>, = { + o, u* | + o,
W, + ..+ o w , + g modell — amely egy ARCH (k) modell — {y} variancidjit. Utobbi egyenlet azt
fejezi ki, hogy ha példaul az el6z6 id6szakban a szokdsosnal nagyobb hibatag (u, ,) alakult ki, azaz y,
nagyobb mértékben tért el a modell 4ltal megmagyarazott résztSl (azaz B°X, | -tl), akkor pozitiv a, esetén a
jelen id&szakban is nagyobb abszolit értékd hiba varhaté. A GARCH modellek kifejlesztését az motivalta,
hogy szamos - elsdsorban pénziigyi — idGsornal bizonyos iddszakonként jelentds, mig mdas iddszakokndl
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tak a leértékelési varakozdsokat, valamint a variancia valtozdsidnak hatdsat az arfolyam
alakuldséra (lasd példaul Bekaert—Gray [1996], Viaar-Palm [1993], Malliapopulos [1995],
Pesaran-Ruge-Murcia [1995]).

- A devizaopcidk prémiumaira vonatkozd adatok ujabb lehetGséget kindltak a hiteles-
ség vizsgalatara. Campa-Chang [1996] és [1998] kozgazdasagi megfontoldsok alapjan
szamos feltételt fogalmaztak meg egy hiteles arfolyamsav esetén az opcidarazasra, ame-
lyek segitségével a hitelesség mérésére kiillonbozd mutatészadmokat szarmaztattak.

- Végiil az 6todik csoportba az arfolyam eloszlasanak becslésére szolgdld eljarasok
sorolhatok. Koedijk—Stork-de Vries [1998] a Krugman-modell diszkrét id6ben valé meg-
oldésa alapjan feléllitott empirikus modell segitségével becsiilték az arfolyam feltételes
varhat6 értékét, valamint egy GARCH-modell alapjin feltételes variancijat. A hiteles-
ség vizsgalatara készitett valtozdjuk azt mérte, hogy az eldrevetitett eloszlas hany szdza-
l1éka helyezkedik el a sdvon belill. Malz [1996] dsszetett opcids adatokbodl kiindulva be-
csiilte a jovdbeli arfolyam eloszldsdnak magasabb momentumait is és a kiilonbdzs leérté-
kelési mértékekhez tartoz6 valdszindségeket.

Az empirikus vizsgalatok sokszindsége ellenére az irodalomban megjelent 6sszegzd
tanulmanyok csak egy-egy szeletét tekintik 4t a kiilonb6zé mddszereknek. E tanulma-
nyok - Svensson [1992b] és Bertola [1994] — meg is fogalmazzak, hogy a szertedgazd
irodalom és a magas szintd mddszerek miatt nem tdrekszenek teljességre. A Svensson-
cikk a Krugman-modell kdzérthetd interpretalasara és empirikus megcafoldsara toreke-
dett, els6sorban az eltolddassal igazitds modszerével kapott eredményeket segitségiil hiv-
va. Bertola [1994] tanulmédnya nem is onmagéban a savos arfolyammodellek attekintését
tiizte ki célul, hanem a folytonos idSben felirt arfolyammodellek ismertetését. Igy e
tanulmany elsd fele kifejezetten a matematikai apparatus didaktikus bemutatisa, és a
masodik rész tekinti 4t a mdodszerek alkalmazasat a sdvos drfolyamrendszerre. A Svensson-
féle irodalomdsszegzést gyakorlatilag valtoztatds nélkiil kozolte a szerz6 a Handbook of
International Economics 1995-0s kotetében a rogzitett arfolyamokkal foglalkozoé fejezet
elsd részeként (Garber-Svensson [1995]), igy az 1992-es publikaci6 6ta megjelent Gjabb
mobdszerekrdl nem adott Osszefoglalast, és hatdrozottan az eltolddassal igazitds modsze-
rét tartja a leginkdbb megfelelének a sdvos arfolyamrendszerek gyakorlati modellezése
szamadra.

Ebben a tanulmanyban bemutatom, hogy az elfoldddssal igazitas moédszerével az EMS
és az északi allamok devizadrfolyamaira kapott eredmények nem csak sdvos arfolyamok
esetén érvényesek. Mds arfolyamokra és sztochasztikus folyamatokra is hasonld, a Bertola—
Svensson-modell kovetkeztetéseit 1atszolag kielégits eredmények sziilettek, amikor a fo-
lyamat autoregressziv kozelitésének valamely gyoke kozel van az egyhez.® A dollar a
markéval, a jennel és fonttal szembeni drfolyamaira - amelyek a vizsgalt id§szakban
lebeg6 arfolyamok voltak - pusztdn a mddszert alkalmazé szerzS8k altal hasznalt kritéri-
umok alapjan az EMS-hez hasonldan latszélag ,,j6” eredmények sziiletnek. Taldn még
meglepSbbnek latszik az az eredmény, hogy véletlen szamok segitségével generalt

alacsony valtozékonysag volt tapasztalhatd. E modellek azt nem tudjik eldre jelezni, hogy mikor kovetkez-
nek kevésbé vagy erdsen véltozékony idészakok, de azt képesek jol megragadni, hogy amennyiben az elmult
idépontban/idGszakban példaul magas véltozékonysag volt tapasztalhatd, akkor ez a jovében milyen mérték-
ben folytatodik.

¢ Egy {y } sztochasztikus folyamat p-ed rendi autoregressziv kozelitése: y = ¢y, , + @y, + ¢y, + ...
+ 9y, T w. A folyamat id6ben stabil (staciondrius), ha a paraméterekbdl képzett (1 - ¢z - @,2%- ... - o) =
= 0 polinom gyokei az egységkoron kiviil helyezkednek el. Ha a gyokok kozott van olyan, amely abszoliit
értékben eggyel egyenld, akkor egységgyokfolyamatrol van sz6. P€lddul els6 rendd autoregressziondl, y, =
oy, +w,,az (1 - ¢z) = 0 egyenlet gyokét kell vizsgdlni, azaz z=1/¢-t. Egységgydk esetén a becslés,
hipotézisvizsgalat, adatkezelés, és elGrejelzés tulajdonsagai jelentSsen eltérnek a staciondrius esettdl.
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egységgyokfolyamatokra alkalmazva a modszert, érvényesnek tlinnek a Bertola-Svensson-
elmélet (kamatlabtdl fiiggetlen) kovetkeztetései. Ezek az eredmények felvetik a lehet8sé-
gét a hamis regresszidnak (spurious regression), valamint annak, hogy a mddszer alkal-
mazasaval kapott gyakorlati eredmények nem tdmasztjak ala a megfelelének hitt elméleti
modell érvényességét.

A tanulmény egy modellt vazol fel az idénként leértékelt devizdkra, amelyben az arfo-
lyam savon beliili helyzetét valtozé adatgenerald folyamat jellemzi. Egy alacsony leér-
tékelési valdszinldségl szakaszban az arfolyam savon beliili helyzete staciondrius, a leér-
tékelési valoszinilség egy bizonyos szintjénél azonban a folyamat igynevezett varakozasi
szakaszba valt 4t. A varakozasi szakaszra megfogalmazott modell kovetkeztései egybees-
nek harom, a tapasztalatok alapjan feldllitott megfigyeléssel. A leértékelés visszavéltja a
folyamatot az elsd, staciondrius szakaszba. Elméletileg az eltol6dassal igazitds modszerét
alkalmazva, az els§ szakaszra félrevezet§ eredmények adédhatnak, a masodik szakasz-
ban pedig bizonyos paraméterértékek mellett a folyamat kaotikus - igy értelmetlen olyan
modszereket alkalmazni, amelyek célja eldrejelzés. Mindazondltal az eltolodassal igazi-
tds modszerét olyan generalt idGsorokra alkalmazva, amely trendstaciondrius és kaotikus
szakaszok kozott valtogatnak, pusztan a kordbbi szerzS8k éltal hasznalt kritériumokat te-
kintve, az EMS alkalmazasokhoz hasonl6 eredmények ad6dnak.

Az eltolodassal igazitas modszere és a dollar

Egy savosan rogzitett deviza arfolyamanak logaritmusa felirhat6 a kozéparfolyam loga-
ritmusa €s a kozéparfolyamtol vett eltérés dsszegeként,

s, =c +x, (1)

ahol

s, az arfolyam logaritmusat,

¢, a kozéparfolyam logaritmusat €s

x, a kozéparfolyamtol valo (kozelitSleg szazalékos) eltérést jeloli hazai valuta/kiilfoldi valuta

mértékegységben (azaz a valtozok novekedése jelenti a hazai valuta arfolyamgyengiilését).
Az x, véltozot a savon beliili drfolyamnak nevezik. A fedezetlen kamatparités teljesilé-

se esetén azonos kockazati eszkdzok kozotti kamatkiilonbség megegyezik a devizaarfo-

lyam-véltozas varhat6 értékével:

—E’(AT"S”") =n-1, ®)

ahol
Aksr+k =SS
T = k/(megfigyelések szama egy évben),
r, €s r* az €ves szintre dtszamitott belfoldi €s kiilfoldi 7-éves kamatldb (hdrom honapos
futamidd és évi 260 munkanap esetén példaul £k = 65 és 7 = 0,25).

Az (1) azonossag mindkét oldaldnak k periddusra elGretekintd varhatd értékét képez-
ve, és (2)-t felhaszndlva, a sav leértékelésére irdnyuld varakozds a kamatkiilonbség és a

savon beliili arfolyamvéltozas kiilonbségeként becsiilhetd:

Elc )t=r-r*-E(Ax, )/ 3)

Néhany oldalas algebrai levezetés utan az eltolddassal igazitds mddszerének kidolgo-
701 arra a kdvetkeztetésre jutnak, hogy elésgésges a sdvon beliili arfolyam-varakozasokra
becslést adni annak érdekében, hogy a leértékelési varakozasok becsiilhetdk legyenek.

t+k t+k
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A savon beliili arfolyamra illesztett egyenlet az alabbi altalanos forméju
xt+k = Bo + ﬁlxr + ﬁrxtz + B3xt3 + B4Zt + ul’ (4)

ahol a Z, vektor tartalmazhatja a hazai €s kiilfoldi kamatlabakat, mas EMS-devizdk savon
beliili helyzetét, illetve tovabbi valtozokat,

B, vektor a leértékelések utan valtozo konstans, azaz vakvéltozok (nem atfed) soroza-
ta,” amellyel a leértékelések kozotti idGszakok kiilonbségeit probaltak megragadni.

Bertola-Svensson [1993] a kovetkezSképpen Osszegzi az eljaras gyakorlati eredmé-
nyeit. ,,/. A savon beliili arfolyamok erds varhatd értékhez tartast mutatnak, és a sivon
beliili varhat6 arfolyammozgds gyakran azonos nagysagu a kamatkiilonbséggel. (...) 2. A
sdvon belili arfolyam jelenlegi helyzete, x, a f6 meghatdrozdja a sdvon beliili varhat6
leértékelddésnek. (...) 3. A megvizsgalt futamiddknél (egytdl tizenkét honapig) a linedris
specifikacio (...) kovetkezetesen elfogadhaté eredményekre vezetett a sivon beliili arfo-
lyam-varakoz4sokra vonatkozéan, bar a frank/mérka esetében Rose és Svensson alata-
masztotta a harmadfoku specifikaciot is. 4. A becsiilt leértékelési varakozasok jelentGs
iddbeli valtozékonysagot mutattak. (...) 5. A becsiilt leértékelési varakozasok bizonyos
mértékig eldre jelezték a leértékeléseket. 6. A becsiilt leértékelési varakozasok korrelal-
tak néhany makrodkonémiai valtozéval.” (706. o.)

Ehhez Svensson hozzateszi: ,,Ennek a becslési eljarasnak megvan az a nagy elénye,
hogy nem fiigg semmilyen specifikus drfolyamelmélettSl; és az sem szamit, hogy vajon a
becstilt leértékelési varakozasok exogének vagy endogének (példaul, hogy vajon fligge-
nek-e, vagy sem az arfolyam savon beliili jelenlegi helyzetétSl).” (Svensson [1992b],
133. 0. és Garber-Svensson [1995] 1883. o.)

A Bertola-Svensson-modell elméleti kdvetkeztetéseit dollarra vonatkoz6 becslésekkel
illusztrdlom. A mintaperiodus 1988. janudr 2.-1997. marcius 13. kodzott tartalmaz napi
adatokat, amely a lebeg6 arfolyamrendszer egy részidGszaka. A lebeg$ arfolyam miatt
nyilvadnvaldéan nem volt bejelentett drfolyamsav, bar kozvetleniil a mintaperiddus el6tt
két, részleteit tekintve titokban tartott egyezmény is sziiletett (Plaza és Louvre egyezmé-
nyek) a lebegd arfolyamok stabilitisanak elGsegitésére. A megallapodasok szellemében a
nyolcvanas évek masodik felében tobbszor is megprobaltak az arfolyamok alakuldsaba
devizapiaci intervenciokkal beavatkozni, a sikertelenség miatt azonban az egyezmények
végrehajtasa hattérébe szorult.

Az eltolodassal igazitds mdodszerének alkalmazédsakor a sdv hidnya csak a valtozékban
nemlinedris becsléseknél okoz problémét. Ugyanis azéltal, hogy a savkozéptdl valo elté-
rést logaritmizalt valtozok kiillonbségeként szamitjak [(1) egyenlet], a linedris becslésnél
[azaz amikor a (4) egyenletben 8,=f,=0)] csak a konstans értékét véltoztatja, ha nem a
valtoz6 szintjére, hanem barmely kitiintetett értéktSl mért eltérésre illesztjiik regressziot.
Az illusztracié kedvéért az 1-3. dbra egy olyan nemlinedris specifikicié eredményeit
mutatja be, amelyben x, az 1,6 marka/dollar drfolyamt6l vett logaritmikus differencidt
jelenti. Szdmos mas linedris és nemlinedris specifikaciot is vizsgéltam, és a kvalitativ
kovetkeztetések minden esetben megegyeztek. Hangstlyozni kell azonban azt is, hogy a
dollarra végzett becsléseknek nem célja a lebegd arfolyamok megfeleld elSrejelez-
hetdségének bemutatisa. Az illusztracié azt szolgalja, hogy a médszernél hasznalt krité-
riumok alapjan egy olyan valtozéra mutassa be az illeszkedés latszolagos josagat, amely
nincsen 6sszhangban a Bertola-Svensson-elmélet feltevéseivel.

Az 1. dbra a sévon beliili leértékelddési varakozasokat mutatja a savon beliili arfolyam
fliggvényében. A gorbe meredeksége negativ, és alakja konvex a sdv gyenge széle felé, és

7 Az elsG vakvialtozé eggyel egyenlS az els§ leértékelésig, és nulla azt kovetSen, a masodik vakvaltozd
eggyel egyenld az els és masodik leértékelés kozott, és nulla kiilonben stb.
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1. dbra
Leértékelddési varakozés a marka/dollar arfolyamnal
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konkav az erds széle felé. A 2. dbra a 45° egyenest és a savon beliili arfolyamra vonatkozd
varakozast mutatja a sivon beliili arfolyam fiiggvényében. Els6 ranézésre egyértelmt, hogy
az 1. dbra alakjabdl kovetkezik a 2. dbra alakja. Példaul ha az arfolyam erdsebb a savko-
z€pnél (azaz x, pozitiv), akkor varhatéan gyengiilni fog (amelyet az 1. dbrdn a negativ
fliggvényérték mutat), ezért a 2. dbrdn a 45° egyenes alatt lesz a fiiggvényérték.

A 3. dbra mutatja a 45° egyenest, a sdvon beliili arfolyamot a monetarista modell
becsiilt ,,fundamentalis valtozdjanak” a kozéparfolyammal csokkentett értékével szem-
ben [azaz (f; —¢,,X,) szdmpdrokat], valamint a savon beliili arfolyamot az ,aggregélt
fundamentalis valtoz6” fiiggvényében [x, = X(h,)]. A fundamentélis véltozokat a kovet-
kez6képpen definidljak (1asd példaul Rose-Svensson [1995] 192-193. o.).

A strukturalis Osszefiiggéseken alapuld monetarista arfolyammodell az (5) redukalt
arfolyamegyenlethez vezet:

s, =f+0oEQAs,), o>0, 5)

ahol f, fundamentalis véltozé a belfoldi és kiilfoldi jovedelmek €s pénzkinalat lineéris
kombindcidja, és o a pénzkereslet szemielaszticitdsa, amely feltételezés szerint azonos a
két orszdgban. A fedezetlen kamatparitas feltételezése esetén a fundamentalis valtozora a
(6) becslés adhato:

f=s-0aé,, (6)
ahol
5; =r - r*, azaz a kamatkilonbség,
¢ pedig egy tipp vagy egy becslés o-ra.
Korabbi empirikus vizsgalatok azt talaltdk, hogy az arfolyamot a (6) Osszefiiggés altal
becstilt fundamentalis valtozé fliggvényében abrazolva, nem teljesiilnek a Krugman-féle

savos arfolyammodell kovetkeztetései.® A Bertola-Svensson-modell erre a problémara
azt a megoldast szorgalmazza, hogy valdjaban két fundamentélis valtoz6 van: a ,,régi” (f)

8 Ezen kovetkeztetést Flood-Rose-Mathienson [1991] vonta le, a késdbbi irodalom azonban az eljaras
szamos negativumdara mutatott r4.
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2. dbra
Virhat6 ,,sdvon beliili” mérka/dollar drfolyam

3. dbra
Az marka/dollar arfolyamfiiggvény
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mellett a vart leértékelést (/) is figyelembe kell venni. A modell a (7) arfolyamfiiggvényt
allitja fel:
), o0 > 0, 7

ahol x, a sévon beliili arfolyam, és h, az aggregalt fundamentalis valtoz6. Ut6bbit a (8)
Osszefiiggéssel definidljak:

X, =h + aE(Ax

t+k

h=f-¢+al, (8)

ahol az ft becslés a (6) egyenlet, az l: becslés pedig az eltolddéssal igazitds modszere,
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azaz a (3) Osszefiiggés alapjan adodik. A (7) egyenletben a k periddusra eldretekintd
varakozéasokra azért van sziikkség, mert a szerz8k a napi megfigyelési egységnél hosszabb
id6tavra szdndékozzak a leértékelési varakozasokat vizsgalni.

A Bertola-Svensson-féle elméleti modell kovetkeztetése szerint az aggregalt funda-
mentalis valtozdt éré egységnyi sokk egységnyinél kisebb hatdst gyakorol a sdvon beliili
arfolyamra, azaz ,mézesheti hatis” figyelhetd meg.® A 3. dbra alapjan a dollar hataro-
zottan mézesheti hatast mutat £ fliggvényében.

Az EMS-valutdkra torténé alkalmazasok soran csak a legegyszertibb diagnosztikai tesz-
teket hasznaltdk az empirikus modellek értékelésére: a Newey-West standardhiba-becs-
léssel'® szamitott 7-hdnyadosokat, a (3, —1) paraméterbecslés eldjelét, az R*-et, a reg-
resszi6 standard hibgjat, és a B, = B, = 0 egyiittes hipotézis vizsgélatara vonatkoz6 Wald-
tesztet. A kozgazdasagi kritériumként pedig kizarolag az illesztett és az elméleti gorbék-
kel vald Osszevetés szolgalt. A statisztikai teszteknél a staciondrius és mas feltevések
mellett levezetett hatareloszldsokat haszndltdk a szignifikanciaszintek meghatarozasahoz,
azaz a t-hanyadosoknadl a z-eloszlast'' és a Wald-tesztnél a y? eloszlasat. A stacionaritasi
feltevés vizsgalatdnal a (f3, —1) becslés r-hanyadosait a Dickey-Fuller-eloszldssal vetik
egybe. A felsorolt diagnosztikai vizsgilatok eredményei alapjan megfelel6nek tartjdk a
becsiilt egyenleteket, a kdzgazdasagi kritériumnal pedig megéllapitjdk, hogy szembeszo-
k& a hasonldsag a becsiilt gorbék és a Berfola-Svensson [1993] elméleti kovetkeztetései
kozott. Az egyik tanulmany ugyanakkor azt is elismeri, hogy ,,... egyenleteink relative
gyengén jelzik el6re a bekdvetkezett savon beliili arfolyammozgast”. (Rose-Svensson
[1994] 1195. o.) Ezen a kedvezdtlen eredményen gy kerekednek feliil, hogy kijelentik:
a céljuk a varhat6 és nem a tényleges jovdbeli sdvon beliili &rfolyam becslése. A gyenge
eldrejelzd képesség ellenére a Handbook of International Economics kotetében megje-
lent tanulméiny az aldbbi kovetkeztetéseket vonja le: ,Lebegd arfolyamok esetén a
jovdbeli arfolyam eldrejelzését altaldban hidbavalo kisérletnek tartjak (...) Azonban itt
a jovdbeli savon beliili arfolyam varakozast kell elére jelezni; azaz a jovébeli arfo-
lyamnak a jovébeli kozéparfolyamtdl vald eltérését. Ennek eldrejelzése sokkal gyii-
molcsdzébbnek bizonyult, mint a (teljes) jovébeli arfolyam eldérejelzése, mivel - a
lebegd arfolyamokkal szemben - a sadvon beliili arfolyam mind elméletileg (...), mind
empirikusan erds varhat6 értékhez tartast mutat.” (Svensson [1992b] 132. o. és Garber-
Svensson [1995] 1883. 0.)

A lebegd dollar/marka arfolyamra készitett becslések az EMS-alkalmazasokndl fel-
hasznilt statisztikai kritériumok alapjan jol illeszkednek, és a kdzgazdasagi kritériumo-

® A mézesheti hatds kifejezés Paul Krugmantdl szarmazik, és arra utalt, hogy egy arfolyamsav atmeneti-
leg stabilizdlja az arfolyam alakuldsat, azaz a sav létezése esetén a magyardzd valtozokban bekovetkezd
valtozas kisebb hatést gyakorol az arfolyamra, mintha a siv nem létezne. Krugman azért nevezte ezt mézesheti
hatdsnak, mert egy sav éltal okozott stabilizacié nyilvanvaléan nem tart 6rokké, azaz ha a magyarazé vélto-
z6k tartésan kedvezétlenre fordulnak, akkor a sav onmagiban nem képes az arfolyamot stabilizalni. A
Krugman-modellrél és az (5) egyenletnél hivatkozott monetarista drfolyammodellr6l magyar nyelven lasd a
Darvas-Halpern (szerk.) [1998] tanulmanykotetet.

10 A Newey-West-féle kovarianciamatrix-becslés konzisztens autokorrelacio és heteroszkedaszticitds ese-
tén. Véges mintdnal ugyanakkor nincsen konszenzusos mddszer a becslés sordn figyelembe vett késleltetési
rend meghatdrozasara. Az EMS-alkalmazasok esetén a szerz6k vagy automatikusan az elSretekintés értékét
hasznaltak (példaul havi eléretekintésnél k = 22), vagy pedig nem emlitették a késleltetés rendjét, sem pedig
azt, hogy végeztek-e valamilyen tesztet a rend meghatarozdsara.

""" A Rose-Svensson [1994] azonban nem emliti, hogy autoregressziv paraméterbecslése nem kiilonbozik
szignifikdnsan 1-t6l a t-eloszlds alapjan sem (csak azt éllapitjdk meg, hogy szignifikdnsan eltér nullat6l).
Ugyanakkor, mivel a modell nemlinedris, még ha az autoregressziv paraméter 1-gyel lenne egyenld, vagy
akar bizonyos mértékben meghaladna az 1-et, a folyamat staciondrius lehetne, ha a négyzetre és kobre emelt
tagok paraméterei megfeleld tartomanyban lennének.
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kat tekintve megallapithat6 a szembeszoks hasonldsdg a becslések és a Bertola-Svensson-
elmélet gorbéi kozott. Ezen eredmények élesen szemben allnak az el§z6 bekezdésben
idézett kovetkeztetéssel, ezért érdemes megvizsgalni az alkalmazott statisztikai és koz-
gazdasagi kritériumokat.

Kritika és lehetséges magyarazatok
Az aggregdlt fundamentdlis vdltozo és az abrdk kézos forrdsa

Az aggregélt fundamentalis valtozé bemutatdsindl felvezetett (5)-(8) egyenletek Rose—
Svensson [1995] (192-193. o.) tanulmanyabol szdrmaztak. Meglepd, hogy a szerzdk itt
megilltak, €s egy utolsé 1épést nem tettek meg: (6)-t (8)-ba helyettesitve €s felhasznalva,
hogy 6 =1 + E(A,x,,,), a kovetkez$ addodik:

h= ]A‘, - +o?l: =5, —023, -c +o?[c§ —E,(Akak)] =X, —QE,(AX,,,)- 9)

Tehat az aggregilt fundamentalis valtoz6 empirikus definici6ja nem més, mint a sdvon
beliili 4rfolyamnak a becsiilt sdvon beliili varhaté arfolyamvaltozds (-szorosival csok-
kentett értéke. Az aggregalt fundamentélis valtozé egyaltalan nem tdnik egy kozgazdasa-
gilag ,alapvet6” folyamatnak: val6éjaban a megmagyarazni szandékozott valtozo és egy
ad hoc regresszio eldrejelzésének kombindcidja. Mivel & pozitiv, és feltételezve, hogy
az 1. dbra empirikus becslése megegyezik az elméleti dsszefiiggéssel, az [x,— GE,(Ax,,,),x,]
pontok dbrdzoldsa biztositja a mézesheti hatast. Pozitiv x esetén az abszcissza nagyobb az
ordinatandl, negativ x esetén pedig forditva.

Korabban szerepelt, hogy az 1. dbrdbdl kdvetkezik a 2. dbra. A fenti levezetés ramu-
tatott, az 1. dbrdbdl kovetkezik 3. dbra is, tehat elégséges az 1. dbrdt vizsgalni. Az 1.
dbra egy harmadfoku polinom dbrazoldsa, amelyben x tartomanya az arfolyamsav, pél-
daul az EMS esetén minusz 2,25 szazaléktol plusz 2,25 szazalékig. Minden harmadfokud
polinom plusz és minusz végtelenbe tart az x tengely két vége felé, az elGjeleket pedig a
harmadfoku tag paramétere hatarozza meg.

Vonjuk ki x-t a (4) egyenlet mindkét oldaldbol, és jeldljik y-vel az y = (x,,,,-x)
kiilonbséget, tekmtsunk el a Z, vektortol és a rezidualis valtozotol, tovabba a vakvaltozok
sorozata helyett csak egy konstans legyen. gy a (10) harmadfoku polinomhoz jutunk:

=B, + B, -Dx + Bx>+ Bx’ (10)

Az 1. dbra ezt a polinomot dbrézolja az x, € [-B, B] tartoményban, ahol B a kozéparfo-
lyamt6l mért lehetS legnagyobb szdzalékos eltérést mutatja. Ha az els6 derivalt minden-
hol negativ, akkor a gérbe mindenhol negativ meredekségd lesz, azaz ha a

(B, =D +3B,x <-2B,x, (11)

feltétel teljestil minden x-re. Mivel (10) egy harmadfokd polinom, ezért a gorbiilete az x =
= f3,/(3B3,) pontban konkavbol konvexbe valt, vagy forditva (természetesen akkor, ha 3, #
#0). Ha 3, negativ, akkor a (10) polinom plusz végtelenbe tart balra az x tengely mentén,
és minusz végtelenbe jobbra.

A (11) feltétel teljesiilése és B, negativitdsa tehdt elégséges ahhoz, hogy a (10) polinom
abrézolasa az 1. dbrahoz hasonl6 legyen. Ezeknél fogva egyszertisodik a rejtély feltara-
sa, hiszen elég azt vizsgilni, hogy a (4) egyenlet illesztésének 1étezhet-e olyan statisztikai
tulajdonsiga, amely e feltételeket nagy valoszintiséggel kielégiti.
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Monte-Carlo szimuldciok egységydkfolyamatokra

Régota ismert, hogy az elsSrendd autoregresszidban -y, = py,  + u, — véges minta
esetén a legkisebb négyzetek mddszerével (KLNM) végzett paraméterbecslés lefelé tor-
zitott mind staciondrius, mind egységgyokfolyamat esetén. A becslSfiiggvény hatarelosz-
lasa, pontosabban a becsléfiiggvény és az elméleti paraméter eltérése megfeleld
konvergenciasebességgel megszorzott értékének hatareloszlasa szimmetrikus stacionari-
us esetben (azaz |p| < 1 esetben~/T' (p — p)), de aszimmetrikus egységgyok esetén (azaz
p = 1 esetben T(p — 1)), utébbinil a negativ értékek sokkal valészintibbek.

A harmadfokt polinomidlis autoregresszié paraméterbecsléseinek eloszlasat azonban
eddig még nem vizsgaltik.'? Ezért elséként a

Xk = :BO + ,le + ﬂzx + ﬁsx +1, (12)

regresszi6 paraméterbecsléseinek eloszlasat vizsgaltam véletlen bolyongésnil, azaz az y, =
=y, , + u, folyamatndl, ahol y, ~ N(0,1) és u, ~ fiiggetlen €s azonos eloszlasi (FAE)
N(0,1), valamint k = 22. A becslést hiszezerszer'® végeztem el kiilonb6z3 mintaelem-
szamok mellett. Belathatd, hogy a négy paraméter konvergenciasebessége 72, T, T%? és
T>."* Az aszimptotikus eloszlasok illusztraldsa céljabol a 4. dbra mutatja T=100 000
mintdndl a becsiilt és a populdciés paraméterérték kiilonbségének a megfeleld
konvergenciasebességgel szorzott értékeit (a 4. dbra adatainal negyvenezres ismétléssza-
mot alkalmaztam).

Az I. tablazqr a Newey-West-hibdkkal szamitott 7-hdnyadosok, valamint a
Bo=B-1=B,=B,=0 és a B,=L,=0 egyittes hipotézisekre vonatkozé Wald-
tesztek kritikus értékeit mutatja. Az statisztikdk dsszehasonlithatosaga céljabol az 1. tdb-
ldzat tartalmazza a standard normalis eloszlas, a Dickey-Fuller eloszlas, a y*(4) és x*(2)
eloszlasok kritikus értékeit. Staciondrius esetben fiiggetlen és azonos eloszlasu rezidudlis
véltozo esetén a négy paraméterbecslés -hanyadosanak hatareloszlasa normalis, a Wald-
teszteké pedig y2. Egységgyokfolyamat esetén az els6rendd autoregresszionél a (B, —1)
hipotézis t-hdnyadosa Dickey-Fuller-eloszlast kovet.

Megallapithatd, hogy a paraméterek és -hanyadosaik eloszlsai kiilonboznek egymas-
t6l és a Dickey-Fuller-eloszlasoktol is. A kovetkezd lényeges vonasok emelhetSk ki.

1. mindharom paraméter becslése konzisztens;

2.2 [31 és a ,33 becslések lefelé torzitottak ( ﬁ3 gyakrabban), mig [32 becslése nem;

3. a B3, és a B, hatdreloszlasa aszimmetrikus, mig a f3, esetén szimmetrikus;

4. minél nagyobb a mintaelemszam, annél valésziniibb, hogy f3,becslés negativ, amely
latszolag szignifikdns 5 szdzalékos szinten;

5. annak a valészintisége, hogy B, < 0, magasabb 90 szazaléknal;

6. a r-hanyados kritikus értékei 5 szdzalékos szinten 7= 3000 mellett (ilyen nagysag-

12 Pontosabban, az irodalomban személyesen nem taldltam nyomat ennek, és ennek ellenkezdjére nem hivtik
fel a figyelmemet azok a professzorok, akikkel konzultdltam, illetve a tanulmanyrdl tartott elGadasok hallgatoi.

13 Monte-Carlo szimuldcioknél ennél nagyobb ismétlésszamot szoktak alkalmazni, példdul a Dickey-
Fuller-tablazatok kilencvenes években tortént tjraszdmolasakor négymillio ismétlésszamot hasznaltak. Ugyan-
akkor néhdny ezres ismétlésszam mellett is mar meglehetSsen pontos képet lehet alkotni az eloszlasokrol, s6t
a hetvenes években példaul Granger-Newbold [1974] mindossze szazas ismétlésszam segitségével kozolt
fontos, és azodta is elfogadott eredményeket. A hiiszezres ismétlésszam mellett a Dickey-Fuller-tablazatokat
is Gjraszdmoltam, amelyek gyakorlatilag azonosak az 6konometriai kényvekben kozolt tdblazatokkal, igy a
kozelitési hibat alacsonynak vehetjiik.

4 Az eloszlasok analitikus levezetése egy masik tanulmany tirgya. Az is beldthatd, hogy még a hibata-
gokra vonatkozd kevésbé megszorité feltevések mellett, ha a folyamat egységgyokot tartalmaz, akkor a
hatareloszlasok ugyanazok.
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4. dbra
A polinomidlis autoregresszié paraméterbecsléseinek aszimptotikus eloszldsai
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Az dbrén lathat6 sdrdségfiiggvények azx, = x , + ¢,, & ~ FAE N, 1), = -20, -19, ..., -1,0, 1, ...,
100 000, x,, ~ N(O, 1) adatgeneralé folyamatra illesztett x, = B, + Bx _,, + Bx, > + Bx,_,,°> egyenlet
paraméterbecsléseinek eloszldsait mutatjadk. Ismétlésszam: 40 000.

rendd mintaelemszamot hasznaltak az EMS-nél) f3, - 1 és f3,teszteléséhez egyoldald pro-
ba esetén -10,44 és -12,23 KLNM-hibak, valamint -3,10 és -3,56 HAC-hibak (22 kés-
leltetéssel) esetén, mig f3, teszteléséhez kétoldali proba esetén —11,2 (KLNM-hiba) és -
3,25 (HAC-hiba); R R R R

7.a By=B-1=B,=B,=0¢és a B, =, =0 egyittes hipotézisekre vonatkozd
(HAC-kovarianciamatrixszal szamitott) Wald-tesztek kritikus értékei jelentGsen megha-
ladjak a y2(4) és x*(2) eloszlas kritikus értékeit, amelyek jellemeznék az eloszlast staci-
ondrius vagy trendstaciondrius esetekben;

8. R? novekszik a mintaelemszammal.

A fenti eredmények azt jelentik, hogy (11) feltétel pontosan teljesiil a paraméterbecs-
1ések varhato értékeire, mivel

E(ﬁ1 —1)<0
E([%) <0 = E(ﬁ1 - 1) + 3E(ﬁ3)x,2 < —2E([§2)x, Vx,. (13)
E(Bz)zo

Ebbdl az kovetkezik, hogy ha egy sztochasztikus folyamat egységgyokot tartalmaz,
akkor a paraméterbecslések varhaté értékei a Bertola-Svensson-elmélet . dbrdjdhoz
vezetnek, és igy a kordbbiaknak megfelelSen a 2. és a 3. dbrdkhoz is. Ezért egységgyok
létezése nagy valdszintséggel egyarant kielégiti az eltolodassal igazitds modszerénél vizsgalt
statisztikai és kozgazdasagi feltételeket is — fliggetleniil attdl, hogy sdvosan rogzitett arfo-
lyam- vagy barmilyen mds folyamatrdl van-e sz6.



Darvas Zsolt

518

9°0 €€T 6¥'E  €9°€  6LE  T6E  60F LS'T 99T LS'T 8ST SST Sv'e  IL'€  0EY LTS T8L 66
ST0 96T LO'E SI'E 1€ LEE  €€€E 80°C LOC €0°CT 86T S6°1 86°C 0Tt ¥S'c TEV L9S S°L6
90°0- ¥9°1 89°C €LT S8CT 08°C 8LC €9°T 96T 9ST 9¥'I  6£°1 9S‘c TL'T T'e LS IEY S6
Sv'0- 8T'I 1¢’c 9Tt et vT't L1'T Y0°'T 00T 660 680 L8°0 I1'c 81t Iv'c  0OL'T  €I'¢ 06
01— L9°0  €€°T  SET 6ET LT ¥ITT 700 €0°0  €0°0  00°0 10°0 8C'1  ST'T  TET  TET 81 SL
LS'T= 00°0  +0°0 00°0 10°0  €0°0— 00°0 88°0- 68°0- ¥6°0- 96°0- T60- €0°0 €00 000 10°0- 10°0- 0S
60°C- L9°0- €€ 1- vEI- vET- TET- LI'I- ILT- €LT- T81- 06°1- T6°I- ST1- STI- 6T'1- LET- 9P°'I- 44
LS'C- 8T'I- 61°C- ST'T— 0g€C- 1€°C- 0T°C-  OP'C- 6V'C- 9T SLT- L8C- CI°C— LIT— 8€°C- €L'T- 60°¢- (0]
L8°C— ¥9°I- 99°C— GL'C- 08C- 68°C— ¢8°C- 68°C— 96°C- 0I‘c- ¥e'e- €S-  €9°C- TLT- 10— 19°¢- 61— S
€1°€- 96°1- S0t~ 8I‘c~ TT'e~ LE'E~ €v'e- IT°e- 1€°€~ ¥Se- T8¢~ 9I'¥p- S0~ 91°¢- LS'€- Ph'p— I¥S- S
Sh'e- €E€°T- PhE- €9°€- 8L€~ S0P~ 0T 99°€- LL€- ¥O'b— 8E€P- SO0°S-  SvE- 89°€~ €T €S°6- Ov'L- 1
U91989 WPZSWI[IRIUIU r—

4d NS 000 00T 000 OT 000€ 000T  00S 000 00T 000 O 000€ 000T  00S 000 OOT 000 OT 000€ O00T  00S 9119
Aa\,w% /d céw\%\ a-'g) Aa%%\ °d SRR

U)9s9 sEFU0K[0q USIA[A NI[[OW JOWRZSWI[SRIUNU QZQqUOINY 99119 S yeuele
wzpiqo1 [

N1I1ZS11BISIZS9) AUBYQU Q1Zssa13a10ine sijerwourjod v



519

ljei

kus modell

Az drfolyamsdvok empiri

1 FEY 4+ G+ + % = 'x e1uakSe navzsat (1 ‘OIN ~

"OJeY[R[R) BYI[BZBZS AUBY SB[ZSO[ ZE BI[eq 019119 o[do1azs ueqieze[qel & ASoy ‘yeleinur jze yoy9MQ snynLny
V 9I-[ Uspuiw 000 0g ‘Wezssopows! ‘ug(de[e XINPW BIOUBLIBAOY-BIOURLIBA-DVH 1ZS9)-P[EA\ 0ZONieuoA dryasizolodiy sonunk3e 0=°¢ =% e ;oM ‘ueldere ximew
BIOUBLIBAOY-BIOURLIBA-DVH 1ZS91-P[EA\ 0ZOYIBUOA d1yasizoiodiy sonnkSo e 0=g =g =1-"'g =% :IM U9sd vjurw ASeu ‘Se[zSo[a-Id[n-KaYoIq :J( ‘SBIZSO[d
SI[RULIOU PIBPURIS NS “(SQINNAISIY TT) YONNZSY [9A939s11398 Yeqry prepuels (DVH) SUNZSIZUOY UYIASI OIOR[SLIONOINE S SBIDNZSEPINZSOINAY ISIM—~KIMIN & YosopeAugy

-

XL TR0 T eI 0T = 4 (10N AV ~ B 03 +

-

¥ = x :eweA|o] opIousdiepy

126  8CT€l 0€9T 88°61 0T'CTT 90°8C 60°LE SEPT S6°T1€ 9I°ey 1166 O0OF8C +L0 T80 90°T 6C°1 S9°1 66
8€‘L PI'TT 66°€CT LEO9T 16°LT 16°1C TI¥'LT 00°CTCT 00°LT LO‘SE 86°0L 8981 LED €0 650 €80 LIT S'L6
66°SC  6v°6 G6'TT GSS€T O08‘vI LS'LT S6°0C 1861 6T€T 8L6T S8%PS 6°9CT 900 60°0 <TC'0 TH0 ¥LO S6
19  8L°L 996 8L0T 99°TT 8T€l +E'ST  8T'LT <TL'61 L9VT 8L'IY 60°¥8 0€‘0- 0€°0— 1T°0- €0°0- 970 06
LL'T  6£°S €¢v'9 660 6V°L TO'8 LY‘8 6C°CT 08V1 88°LT TE'LT €voF 60— €6°0- 68°0- vL0- 6V°0- SL
6€°T 9¢°€  09°c  08°¢C 40 2 VA 91‘y L6 Y901 L¥PTT SPLT 0€°9T 6S‘T- €9°7- 69°T- GSS°1- 0€°1- 0¢S
GLS'0 T6T L9°T 08°1 88T 68°1 SLT 169 SP'L $9°8 SPIT  98°CI 0€‘c- 9¢‘c- Tr't- 8€T- 0TT- Y4
112°0  90°1 990  TL'0  9L0 ¥LO €90 Y6y  TT'S 800 98°L  T¥OI 76T 10°¢- I1'¢- 61‘c- 0I‘¢c- (0]
€0I°0 IL0 0£0 LED 8E0 9£°0 €0 €6°¢ LTV 98%Y 810 66°L 8T~ Th'e- 9G°c- GL'e- 6LE- S
I1S0°0  8+°0 71’0 00 0T0 61 S1°0 $0°€ 86°c  ¥6°¢ L6y vE9 19°€- 6L°€— S6°€— 9Th— 9¢'p- 6T
0200  0€°0 10°0  80°0 80°0 80°0 90°0 19°1 €8°C 80°¢ 18°¢ 68y 00°v— TTv— 6€P— 68v— 60°G- 1
191959 WEZSWA[IRIUI Clomezszs)
(DX )X 000 00T 000 0T 000€ 0001 00S 000 00T 000 OT 000E 0001 00 000 00T 000 OT 000€E  000T 00¢S y119
T snynLry

mn M wmw 1M w2/




520 Darvas Zsolt

A szimulélt eloszlasok mar hasznélhatok hipotézistesztelésre azon nullhipotézis mel-
lett, hogy a folyamat egységgyokot tartalmaz. A megfeleld kritikus értékeket hasznilva
sem az EMS-alkalmazasok, sem jelen tanulmany dolldrra vonatkozé becslései nem kii-
I6nboznek szignifikdnsan a véletlen bolyongast6l, akar a linedris, akar a nemlinedris
specifikaciordl van sz6, mind a paraméterek eloszlasait, mind a #-hdnyadosok eloszlasait,
mind a Wald-tesztek eloszlasait tekintve.

Monte-Carlo szimuldciok staciondrius folyamatokra

A kovetkez$ kérdés, hogy vajon staciondrius folyamatok esetén milyen kovetkeztetést
lehet levonni a becslések tulajdonsagaira. Egy lehetséges eljaras a (12) egyenlet alkalma-
zasa masodrendd autoregressziv folyamatokra kiilonb6z8 gyokok mellett. Egy nulla var-
hat6 értékd AR(2) folyamat példaul (14) alakba irhat6

(1-AL)(1-AL)x = e, (14)

ahol

A, jeldli az invertdlt gyokoket (amelyeknek az egységkoron belil kell lenniiik a
stacionaritashoz),

L a késleltetési operéatort,

€, a fehér zaj folyamatot.

A /12 értékét 0,5-nek vettem, majd ll—et 0,70-t61 1,00-ig Iéptettem 0,01 1épéskdzzel
kiilonbdz6 gydkparok 1étrehozdsdhoz. Minden egyes gydkparhoz generdltam ezer AR(2)
folyamatot normaélis eloszlasu (G) fehér zaj és masik ezret egyenletes eloszlasa (U) fehér
zaj segitségével r = 1, ..., 3023 mellett, majd a (12) egyenletet illesztettem. A 5. dbra
mutatja, hogy a becslések hany szdzalékdban volt 3, pozitiv mindkét eloszlds esetén,
valamint az R? legkisebb, legnagyobb, és atlagos értékét normalis eloszlas esetén.

5. dbra
A (12) egyenlet illesztése AR(2) folyamatokra kiilonb6z8 domindns invertalt gyokok esetén

1,0 4 .
0,8 1

0,6

0,44 TRl

<

0,2

| ——— —_——— s
0.0 P S T f— I TR TR WA PP NP SOUL . LT Ll I TN TN N N SN SN N |
5 =ttt -ttt 1

0,70 0,72 0,74 0,76 0,78 0,80 0,82 0,84 0,86 0,88 0,90 0,92 0,94 0,96 0,98 1,00 !

pozitiv B, (G) — == max R (G)
""" pozitiv f, (U) atlagos R? (G)
== min R* (G)
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Az 5. dbra alapjan minél kozelebb van a domindns invertdlt gyok 1-hez, anndl na-
gyobb aranyban adédik negativ becslés f,-ra, példaul 0,98-as domindns gyok esetén is
kozel 80 szdzalékban negativ érték adodott atlagosan 0,6-os R? mellett. Mindharom jobb-
oldali valtozo6 becsiilt p értéke (helyteleniil a f-eloszlast hasznalva) nulla kozeli értékre
csokken a dominans invertalt gyok 1-hez kozeledésével, bar tudjuk, hogy a tényleges
adatgeneral6 folyamatban [azaz a (14) egyenletben] nincsenek nemlinearis hatdsok. Amikor
a domindns invertdlt gyok tdvol van 1-tdl, ,az illeszkedés josdga” drasztikusan esik, és
B, negativitasanak esélye otven szdzalékra csokken. Szimuldciokat végezve ,szabélyo-
zott” véletlen bolyongdsokra és staciondrius autoregressziv folyamatokra (azaz olyan
idGsorokra, amelyek ha kimozdulndnak egy el6re meghatarozott savbol, akkor a siv
sz€lére korlatozottak), az eredmények véltozatlanok. Ezek az eredmények megerdsitik
azt a kovetkeztetést, hogy az 1-hez kozeli autoregressziv gyok fontos szerepet jatszhat
nemlinedris hatdsok latszolagos kimutatisidban.

A sdvon beliili drfolyamtol valo fiiggés

A paraméterek torzitottsaganak kedvezétlen kovetkezménye egy kozgazdasagilag raci-
ondlisnak tiné eredmény lehet, amelynél nem zarhat6 ki, hogy a valés adatgenerald
folyamatban nem létezik és csak a torzitds eredményeként alakul ki hamisan.

Jeloljik g(x)-vel a jelenbeli savon beliili arfolyam €s a sadvon beliili arfolyam megval-
tozasa kozotti kapcsolatot leird fiiggvényt, azaz a (4) egyenlet jobb oldalanak x -vel csok-
kentett értékét, és tegyiik fel, hogy dg(x,) /o, =0, de dg(x,) / &, < 0, azaz a becslés
miatt 14tszélagosan sdvkozéphez tartds alakult ki, bar val6éjdban nincsen ilyen hatds. Az
altaldnossdg megsértése nélkiil legyen A,x,., = g(x,) = B, + (B, —1Dx,, ahol B = 1.
Ekkor tudjuk, hogy B, = E(B,) <1, tovabba jelolje B, = E(S3,). Ezeket a (3) egyenletbe
helyettesitve, adddik a savkozép leértékelésének varhatod értéke

E(Ac,) =By +1(r, — 1) — (B, — )x,. (15)

A (15) egyenlet alapjan egyértelmi, hogy Svenssonnak azon megallapitisa nem igaz,
amely szerint a sav becsiilt leértékelése fiiggetlen az arfolyam jelenlegi sdvon beliili hely-
zetétSl."> Minél leértékeltebb a savon beliil az arfolyam, anndl nagyobb a becsiilt leérté-
kelési varakozds. Kozgazdasagilag ez elfogadhatd hipotézis, de a probléma éppen az,
hogy a becslés alapjan - a szokdsos hipotézistesztelési eloszldsokat haszndlva - nem lehet
eldonteni, hogy e tulajdonsdg valoban az adatgenerdlé folyamat része, vagy csak az
O0konometriai becslés torzitdsanak kovetkezménye.

A (15) egyenletben a kamatkiilonbség paramétere - helyesen - pozitiv, azaz minél
magasabb a kamatkiilonbség, anndl nagyobb a leértékelés becsiilt varhat6 értéke. Leérté-
kelések el6tt altalaban jelentGsen emelkedni szokott a kamatlab, igy nem lehet csodalkoz-
ni azon, hogy a modell képes bizonyos mértékben eldre jelezni a leértékeléseket. Kérdé-
ses azonban, hogy a kamatkiilonbség egyszert kiszdmolasa mellett van-e tovabbi haszna
a savon beliili arfolyamra felirt, kedvezdtlen statisztikai tulajdonsagokkal rendelkezé ad
hoc modellbdl szarmaz6 eldrejelzés hasznilatanak.

15 Ez a megallapitas természetesen érvényes minden olyan specifikaciora (igy a korabban vizsgélt nemli-
nedrisra), amely a varhat6 értékhez tartast feltételezi vagy kovetkezteti.
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Egységgyok

Hangsulyozni kell, nem az a valddi kérdés, hogy sdvon beliili arfolyam tartalmaz-e egy-
séggyokot. Az egységgyok ugyanis 6rokké ndvekvd varianciat és — szemléletesen fogal-
mazva - a barhova kertilés lehetdségét jelenti a mintaelemszam novekedésével. Ezek
semmiképpen sem egy savon beliili arfolyam jellemzdi, hiszen a sdvon beliili arfolyam
mindig a savon beliil van, devizapiaci nyomas hatdsara a savot leértékelik (vagy kiszéle-
sitik, eltorlik). A valddi kérdések, hogy vajon a savon beliili a&rfolyam mindent6l fiigget-
leniil modellezhetd-e, hogyan modellezendd, és vajon a teljes mintdban azonos adatgene-
ral6 folyamat feltételezése helytallo-e.

Mindazonaltal Bertola-Svensson [1993] kijelentik, hogy a sdvon beliili arfolyamok
esetén az egységgyok nullhipotézisét elvetették. Rose-Svensson [1995] nem emlit sem-
milyen egységgyoktesztet sem, Svensson [1993] pedig a (4) egyenlet linedris véltozatat
tekinti megfelelS tesztnek, amelynél Z, a hazai €s kiilfoldi kamatlabakat tartalmazza, és a
Dickey-Fuller-féle kritikus értékeket hasznilja. Ezzel az eljardssal szemben azonban
komoly médszertani problémak mertilnek fel. A Dickey-Fuller-tdblazatok ugyanis olyan
esetekre vonatkoznak, amikor @) a konstans allandé, b) k=1'¢ és ¢) nincsenek mas ma-
gyaraz6 valtozok az egyenletben. Svensson semmit sem emlit a kamatlabak statisztikai
tulajdonsagairdl. Elméletileg mind a harom tényezd érvényteleniti a Dickey-Fuller-tab-
lazatokat. Egy meggy6z8 empirikus bemutatdsa ennek éppen a lebegé arfolyamokra
vonatkozé eredmények. A 7-hdnyadosok KLMN-hibakkal szamolva -9,8 és -26,9 kozott
alakultak hdrom hénapos idStavon; —-26,7 és -64,1 kozott egy évet tekintve, mig HAC-
hibdk esetén a két id6tavra rendre -2,65 és -7,92 kozotti, valamint a —-11,85 és -23,36
kozotti tartomanyban mozogtak. Ezeket 6sszevetve a -2,87 Dickey-Fuller-féle kritikus
értékkel, egy kivétellel minden esetben ,,elvethet6” lenne az egységgyok nullhipotézise,
bar az elmult hisz évben nem taldlhaté olyan tanulmény, amely a dollar arfolyamaira
korrekt médon alkalmazott Dickey-Fuller-teszttel el tudta volna vetni a nullhipotézist.

Monte-Carlo szimulaci6 segitségével meghatarozhatok a kritikus értékek a tesztegyen-
let a) és b) egyenlet modositasaihoz. A megfeleld kritikus értékeket!” hasznalva, az ered-
mények Osszhangban allnak a kordbbiakkal, azaz - a holland forint kivételével - nem
lehet elvetni az egységgyok nullhipotézisét sem az EMS-tagorszdgok valutdi, sem az
amerikai dollar esetében.

Megfelelden alkalmazott Dickey—Fuller-tesztet kozol Lindberg-Sdderlind [1994] a svéd
koronara. Erdekes médon az dltaluk vizsgalt kilencéves idGszak egészére (1982. januar—
1990. november) vissza tudtdk utasitani az egységgyok nullhipotézisét, azonban két,
egyenként harom és fél éves résziddszakra mar nem (1982. januar-1985. junius és 1986.
februar-1989. oktdéber).

Utalni lehet az irodalom azon megéllapitdsaira, hogy milyen nehezen kiilénbdztethetd
meg véges mintiban egymastdl egy egységgyok és egy stacionarius folyamat.'®* Mindazo-
néltal egy szamitdgépnek kiadott autoregressziv kozelitési feladat fog egy becslést adni a
dominéns invertalt autoregressziv gyokre. Szintén idézziik fel, hogy Rose-Svensson [1995]
csak a frank/marka arfolyamnal taldl nemlinearis hatdsokat. Lehetséges, hogy a frank/

s s s

talt gyoke az EMS-orszagok kozott, és pusztan ez vezetett a szignifikansnak 14tszé nem-

16 A k>1 esetet az ,atfed6 megfigyelések” (overlapping observations) problémajanak nevezik. Lasd
példaul Hansen-Hodrick [1980].

17 Részletes tablazatokat 14sd Darvas [1998].

18 Lasd példaul Hamilton [1994], 444-447 0.
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linearis eredményekhez.'” Egy masik lehetséges magyarazat az lehet (amely az elébbit
nem zarja ki), hogy a sévon beliili drfolyam lokélisan folytat véletlen bolyongést bizo-
nyos iddszakokban, azaz példaul egy-egy leértékelés, savon beliili intervencid, vagy mas
esemény utan ujra kezdddik a folyamat, igy a variancia nem korlatlanul novekszik.

Kamatparitds

Az eltolddassal igazitds modszerének kulcsfeltétele a fedezetlen kamatparitas hipotézise.
Lebegd arfolyamu devizak esetén szamtalan tanulmany elvetette ezt a hipotézist.?° A sivos
arfolyamokra Svensson [1992a] elméleti keretben vizsgélta a kockdzati prémiumot, és azt
taldlta, hogy a sdvon beliili mozgasbdl eredd prémium nagyon alacsony, a sav leértékelésé-
bdl szarmazé prémium pedig bar némileg magasabb, de a kamatkiilonbséghez képest kicsi,
igy a fedezetlen kamatparitas j6 kozelités lehet. Mas szerzGk ugyanakkor a kockéazati pré-

mium magas értékeir6l szamolnak be sivos arfolyamok gyakorlati vizsgélatai alapjan.?!

Az idéponttdl fiiggd savon beliili arfolyamfolyamat

Az egyik legfontosabb ellenvetés az eltolddassal igazitds modszerével szemben, hogy
kimondatlanul is feltételezi a sdvon beliili arfolyamot general6 folyamat valtozatlansagat
két leértékelés kozott. Bar Rose-Svensson [1995] kijelentik, hogy ,nincsen elméleti ok a
savon beliili drfolyam azonos sztochasztikus folyamatanak feltételezésére az Osszes re-
zsimben” (184. 0.),%? de kimondatlanul is feltételezik, hogy a folyamat azonos egy rezsi-
men beliil. Elméletileg azonban semmilyen okunk sincsen e feltételezésre. Esszertibbnek
tlnik példaul azt feltételezni, hogy a folyamatnak mas jellemzdi vannak ,nagy” és ,ki-
csi” leértékelési kockazatu idGszakokban.

Az elGrejelezhetetlenség modellje

Tételezziik fel, hogy egy tartésan gyenge devizju orszagrdl van szo, azaz példaul az
infl4cié bizonyos okokndl fogva magasabb a partnerorszdgokénal, és a kiilkereskedelmi
mérleg romlik a leértékelés elhalasztisanak idGszakaban. Tegyiik fel, hogy egy leértéke-
1és nélkiili id6szak két részidGszakra bonthatd: 1. az el6z6 leértékelést staciondrius sivon
beliili arfolyamfolyamat kovet els6ként, majd 2. egy bizonyos pontndl a folyamat egy
ugynevezett varakozasi szakaszba valt 4t. Ezen azt értem, hogy a leértékelési kockazat
egy bizonyos szintjénél a piaci szerepldk arfolyamdontéseiket kizardlag a leértékelési
kockazat értékelése alapjan hozzak meg. Az el6bb-utobb bekdvetkezd leértékelés vissza-
valtja a folyamatot a staciondrius szakaszba. A elsd szakaszt a varhat6 értékhez tartas
jellemezheti, mig a masodikat nem feltétleniil.

Az eltolddassal igazitds modszerét az els6 szakaszra alkalmazva félrevezet eredmé-

19 Létezik ugyanakkor egy olyan, elméleti alapi nemlinedris specifikdcid, amelynek empirikus eredmé-
nyei nem az egységgyokproblémanak tulajdonithatd. A jelen tanulmanyban hasznalt eszkoztar a Koedijk—
tett modellben a hiteles arfolyamsévoknal feltételezhetd nemlinearitds, empirikus vizsgalatuk alapjan pedig
az EMS-tagorszagok koziil a holland forint esetében tudtak szignifikans becsléseket bemutatni.

20 A fedezetlen kamatparitasrol lasd példaul Taylor [1995], a magyar esetet vizsgalja Darvas [1996].

21 Pesaran-Ruge-Murcia [1995], Malliapopulos [1995], Bekaert-Gray [1996].

22 Egy rezsimet két leértékelés kozotti idGszakként definidlnak.
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nyek adédhatnak, hiszen a kdzponti bank sdvon beliili intervencios politikdjanak valtoza-
sa vagy barmely rovid tava hatéds a becsiilt varhat6 leértékelés mértékének valtozékony-
sagiban csapddik le. A masodik iddszakra a kdvetkezGkben bemutatand6 egyszerd mo-
dell arrdl tandskodik, hogy bizonyos paraméterértékek mellett a sdvon beliili arfolyam
elérejelezhetetlen, igy értelmetlen olyan médszereket alkalmazni, amelyek elérejelzéssel
probéalkoznak. Célszerd eldszor a masodik részidgszakot bemutatni.

A vdrakozdsi” résziddszak

A vérakozasi részidGszakra vonatkoz6 modell a kovetkezd stilizdlt tényekre épiil:

1. az arfolyam sévon beliili helyzete sszefiiggésben all a leértékelési varakozasokkal,
azaz minél gyengébb az arfolyam a sdvon beliil, annél nagyobb a piaci szereplSk leérté-
kelési varakozasa;

2. a leértékelés elhalasztisa esetén a piaci szerepl6k az arfolyam sdvon beliili tovabbi
gyengiilését varjak;

3. egy leértékelés esetén az arfolyam az 1j sav erGs szélének kozelébe kertil.

Az eltolddassal igazitds mddszere folyamatosan a varhatd értékhez tartast, azaz a 2.
megfigyelés ellentettjét feltételezi. Az 1. megfigyelést kimondatlanul is feltételezi az
eltolédassal igazitds modszere, mig a 3.-kal nem foglalkozik ez a modszer.

Legyen az arfolyam valahol a sdvon beliil! A piaci szerepl6k P, valoszindséget tulaj-
donitanak 7+ 1 diszkrét idGpontban a leértékelésnek. Az egyszertiség kedvéért egy leérté-
kelés esetén keriiljon az arfolyam a leértékelt sdv erds sz€élére. Ha azonban nem torténik
leértékelés, akkor az arfolyam varhatéan tovabb gyengiil a sdvon beliil, és a leértékelés
valdszintisége emelkedik.

A varhat6 sdvon beliili 4rfolyam a 7+ 1 id6pontra:

E(x,)=PE(, | L+ (1-P)E(, | NL), (16)

ahol L és NL a leértékelést, illetve a leértékelés elmaradasat jelenti. Az egyszerdsitd
feltételek és a stilizalt tények alapjan
E(x, |L)=-B, 17)
Ex,  |NL=x +68B-x)=x(1-0)+6B,0<9<I, (18)
ahol B a savkozéptSl mért legnagyobb eltérést mutatja, o, pedig a tovabbi sdvon beliili
leértékelddés aranya. Ut6bbirdl tegyiik fel, hogy allando, 6, = 0.
Tételezziik fel, hogy ebben a résziddszakban a leértékelés vart valoszintisége lineari-
san fiigg az arfolyam sivon beliili helyzetétdl:
P(x) =6, + Ox, 19

ahol 6, és 6, olyan paraméterek, hogy 6, > 0, 0< 6, + 6x <1 minden -B <x < B.
Ekkor a t+1 idSpontra vart sdvon beliili arfolyam:
Ex,)=(,+6x)(-B) + (1-6-0x)[x(1-0)+ 6B] =
=@ + Px, + Dl - Dx) x.. (20)

t+1 t+1

t+1

t+1

A (20) egyenlet az egyszerd logisztikus fliggvény kiterjesztése, s mint ismeretes, az
ilyen tipusi nemlinedris differenciaegyenletek bizonyos paraméterértékek mellett kaoti-
kus idésorhoz vezetnek. A kdosz a (19) egyszerisitS egyenlet felolddsaval, példaul ma-
gasabb rendd polinom alkalmazisaval is megmaradhat:

k
P =) 0x. (1)
i=0
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A magasabb rendd polinomok esetén logikusnak tiinnek az aldbbi kovetelmények:
a) nem minden 6, = 0,
b) P(B) = 1,

opP . oP )
c)g <0,ha—B<x<Bes§—>0,am1ntx—>0,

és a kovetkezd alpontig halasszuk el az als6 korlatra vonatkoz6 kovetelmények megfogal-
mazasat. A b) kovetelmény azt feltételezi, hogy a kézponti bank sosem engedi az arfolya-
mot a sav gyenge sz€lére, illetve ha ezt teszi, akkor a kdvetkezd napon biztos a leértékelés.
Ut6bbi esetben nincsen kockazatmentes profit, hiszen diszkrét idGben 1étezik olyan véges
nagysagu kamatkiilonbség, amely pontosan ellensilyozza a biztos leértékelést.

A staciondrius részidoszak és a valtds

Egy leértékelés visszavaltja a folyamatot a stacionarius részidGszakba, amely addig jel-
lemzi a folyamatot, amig a leértékelés valdszindsége el nem éri ismét a kritikus értéket.
Ennél fogva sziikséges mind a staciondrius iddszakot, mind az 4tvaltidst modellezni. Egy
lehetséges megoldds a trendstacionaritds feltételezése, példaul az inflacios kiillonbség
mértékében gyengiil6 arfolyam a sdvon beliil bizonyos zajjal. Amikor a sidvon beliili
arfolyam egy meghatérozott szintre gyengiil, akkor a piaci szerepl6k mar nem az inflaci-
6s kiilonbség mértékében varjak a tovabbi arfolyamgyengiilést, hanem a fentebb bemuta-
tott varakozasi szakasz jellemzGi alapjan.

Ezek utan vilagos, hogy 6nmagéban a b) és c) kovetelmények megfeleldinek, azaz a

P
P(-B)=0 és — — 0 amint x — -B kdvetelményeknek kedvezdtlen kdvetkezményei

o

lennének. Egyéb korlat nélkiil ezek ahhoz vezethetnének, hogy a varakozasi id§szakban
x, €s P, tetszGlegesen alacsony €rték ald eshetnének. Igy egy lehetséges megoldas olyan
kovetelmény felallitasa, hogy a varakozasi szakaszban a sdvon beliili arfolyam nem csok-
ken egy bizonyos érték ala.

Az eddigiekben felsorolt feltételek nem elégségesek kdosz generalasara, de nem is zarjak
ki annak lehet8ségét. Darvas [1998] bemutatja, hogy kialakulhat kdosz ebben a modellben.

Szimuldcio

A bemutatott modellnek természetesen akkor lehet jelentGsége, ha az 4ltala generélt idGso-
rokra a (4) egyenletet alkalmazva, az EMS-adatokhoz hasonl6 eredmények adédnak. Els6-
ként t6bb sz4z kaotikus folyamatot generaltam a logisztikus fiiggvény alapjan 5023 elem-
szami mintakra, amelyekhez a kezdeti értéket (0,1) kozotti egyenletes eloszlasbol vettem,
majd az elsd 2000 megfigyelést elhagyva futattam a (12) egyenletet. Az eredmények abban
a tekintetben voltak érdekesek, hogy a sz6 hétkoznapi értelmében tiintek , kaotikusak”, és
idénként olyan diagnosztikai értékekhez vezettek, amelyek a valds élet adataiban talan
sohasem meriilnek fel. Az R* gyakorlatilag egyik esetben sem tért el nullat6l. Ezek az
eredmények kedvezdtlenek lehetnének a felallitott modellre, azonban figyelemben kell tar-
tani, hogy ez két részidGszakbol all. Legyen a teljes modell a kovetkezd:

x,=-B +u-t+u, ha Yii=1,..,t% <Xy,

1
=A+ 1- —-A — ‘bként,
x, (w[ ——(x, )}(x[ a)j egyébkén

(22)
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6. dbra
A modell egy realizicidja
Szazalék
2,25 A
xr
0,00
_2525 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1 T
0 25 50 75 100 125 150

ahol B" jelenti azt a helyzetet, ahova az arfolyam a leértékelés utan keriil, u az atlagos
leértékel6dés mértéke (példdul az inflacids kiilonbség), {u} staciondrius ARMA(p,q)
folyamatot kovet, az (4, B) intervallumon folytat kaotikus mozgést az idésor a varakoza-
si részidGszakban (-B < A <x,), és w egy paraméter.”® A vérakozési részidGszaknal
szerepl0 Osszefiiggés egyszerden azx, = w(1 -x_)x,_, folyamat — amely a (0, 1) interval-
lumon vesz fel értékeket - leképezése (4, B) intervallumra. A nemlinedris folyamat
kezddértéke a specifikacié alapjan véletlenszer(.

A szimul4ciéhoz legyen @ = 3,9 és {u } 6todrendd mozgoatlagolast folyamat. Kiilon-
bozd u értékeket vizsgdltam, amelyeknél a trendstaciondrius id§szak nagyjabol a minta
kétharmadat, felét, illetve egyharmadat teszi ki. A 6. dbra egy realizaciét mutat 7= 150-re.

A héarom kiilonboz8 u értékhez harmincezerszer generdltam a folyamatot 7=623 mel-
lett, €s illesztettem a (12) egyenletet. Mind a tizezer alkalommal negativ becslés adodott 3,
és B, paraméterekre. Az R* dtlagos ért€ke 0,900 volt a kétharmaddban trendstaciondrius, de
még 0,843 volt a csak egyharmadédban trendstaciondrius esetekben is. A r-hdnyadosok 5
szazalékos kritikus értékei HAC-hibak esetén egyoldali probat alkalmazva -3,60 és -7,54
voltak a két paraméter esetén, tehat ,latszélag” — azaz nem a megfeleld kritikus értékeket
haszndlva - a generdlt folyamat jol jelezhetd elére az eltoloddssal igazitds modszerével.

E modell nem bizonyit semmit, minddssze annyit mutat, hogy lehetséges a megfigyelt
tényekkel dsszhangban 4116 olyan modellt késziteni, amely a kezdeti értékre vald nagyfo-
kua érzékenységhez és eldrejelezhetetlen sdvon beliili drfolyamhoz vezet.

Osszegzés

Az eltolodassal igazitds modszerének gyakorlati alkalmazoéi altalanos kovetkeztetésként von-
tak le, hogy a modszer képes sikeresen eldrejelezni az arfolyamsav leértékelésére iranyuld
vérakozasokat, és egybeesik a Bertola-Svensson-elmélet kovetkeztetéseivel, bar a modszer
kifejlesztdi is elismerték, hogy a sdvon beliili arfolyamot csak gyengén sikeriilt elérejelezniiik.

2 A fenti specifikdcié nem zarja ki, hogy els§sorban kis ¢ esetén az arfolyam értéke -B ala keriiljon. Az
egyszerlség kedvéért tekintsiink el ettSl a problématol.



Az drfolyamsdvok empirikus modelljei 527

Jelen tanulmany bemutatta, hogy szdmos més iddsorra alkalmazva a modszert, hasonl6 ered-
mények adddnak, amennyiben az EMS esetében hasznalt kritériumok (illesztett gérbék, a
paraméterek szignifikancidja a szokasos statisztikai tablazatok alapjan, R?, a regresszié hibaja
alapjan) értékeljiik 6ket. Ezen idGsorok kozé tartozott a dolldrnak a markdval, jennel és
fonttal szembeni arfolyama, valamint egységgyokfolyamatok jelentGs hanyada.

Az eltolodassal igazitds modszerének linedris véltozatt vizsgalva, a tanulmany ramu-
tatott, hogy atfedé megfigyelések és valtoz6 konstans esetén az aszimptotikus eloszlas
kritikus értékei jelentdsen eltérnek a Dickey-Fuller kritikus értékektdl, még a Newey-
West 4ltal javasolt heteroszkedaszticitas és autokorrelacié esetén konzisztens standardhi-
ba-becslés hasznilata esetén is. Ez az oka annak, hogy az EMS-nél hasznilt kritikus
értékek alapjan a dollar arfolyamok is staciondrius folyamatoknak tdintek, azonban a
tanulmanyban szimuldlt kritikus értékek felhasznildsdval mar sem az EMS-devizdk (a
holland forint kivételével), sem a dollar arfolyamai nem bizonyulnak staciondriusnak.

Hasonl6 eredmény adddott a nemlinedris specifikcio esetén is: latszélag a frank mar-
k4val szembeni arfolyama €s a dollar arfolyamai szignifikdns nemlinedris hatdsokat mu-
tatnak, a megfeleld kritikus értékek alapjan azonban egyik idGsor sem kiilonbozik szigni-
fikdnsan a véletlen bolyongast6l. A tanulmany szimulacidk segitségével meghatarozta a
harmadrendd polinomidlis regresszié paraméterbecsléseinek eloszlasat, amelyek a kii-
16nboznek a kordbban ismert eloszlasoktol.

Bemutattam, hogy a kismintas torzitasok éppen olyanok, hogy a paraméterbecslések var-
hato értékei kielégitik a Bertola-Svensson-elmélet els6 grafikus kovetkeztetését. A tanulmany
feltarta, hogy a Bertola-Svensson-elmélet aggregélt fundamentélis valtozdjanak gyakorlati
definicija nem mds, mint a megmagyarazni szandékozott valtozé és az eltolddéssal igazitas
mddszerének kedvezdtlen kismintds tulajdonsdgokkal rendelkezd ad hoc egyenletébdl szar-
maztatott elérejelzés linedris kombindcidja. Rdmutattam arra, hogy a Bertola-Svensson-el-
mélet elsd grafikus kovetkeztetésébdl kovetkezik a masodik és a harmadik, igy — a nem
megfelel§ aszimptotikus eloszldsokat hasznalva - a véletlen bolyongasra is érvényesnek tin-
nek az elmélet kovetkeztetései pusztan a becslés statisztikai tulajdonsagai miatt.

Bar szamos kovetkeztetés levonasara egységgyoOkfolyamatokon végzett szimulacidk
alapjan keriilt sor, a tanulmany egyik kozponti {izenete, hogy a valddi kérdés nem az
egységgyok létezése a savon beliili drfolyam idGsoraban. Az arfolyamsavot a hatésagok
leértékelik abban az esetben, ha nem tudjdk tovabb tartani, igy a sdvon beliili arfolyam
mindig a sdvon beliil van. Ennélfogva a sédvon beliili drfolyam nem lehet egy tetszéleges
egységgyokfolyamat. Ugyanakkor sem a lebegd arfolyamok, sem a sdvon beliili arfo-
lyam esetén nem zarhat6 ki, hogy a véletlen bolyongis modellje ,,rovid tdvon” illeszke-
dik a legjobban az adatokhoz, mig hosszabb idétdvokon mas modellel célszerd kozeliteni
azt. Lebeg6 arfolyamndl példaul elképzelhetd, hogy csak rovid és kozéptavi ingadoza-
sok alakulnak ki a stabil egyensulyi drfolyam koriil, ezért a rovid és hosszu tavu elGrejel-
zésekhez mas modellt lehet célszerd haszndlni.>* Savos arfolyamnal is a legfontosabb
kérdés, hogy vajon véltozatlan adatgeneral6 folyamat feltételezhetd-e a teljes mintaperi-
O6dusban. Megitélésem szerint az idénként leértékelt devizaknal a savon beliili arfolyam-
nak eltérd tulajdonsagai lehetnek egy leértékelést megel6zden, és kovetSen.

A tanulmany olyan modellt allitott fel, amelyben a savon beliili arfolyamot general6 folya-
mat leértékelés utdn staciondrius, viszont a leértékelési kockazat bizonyos szintjénél atvalt
egy nemstaciondrius szakaszba. Az utdbbi idGszakot leir6 modell harom, a gyakorlatban
megfigyelt tényre alapozott dsszefiiggésre épiil, és a modell alapjan bizonyos paraméterérté-

2 Az ugynevezett autoregresszivkiiszob-modellek (threshold autoregression) alkalmasak olyan folyama-
tok lefrasara, amelyek egy bizonyos tartomdnyban véletlen bolyongést folytatnak, de ha eltdvolodnanak ettSl
a tartomdnyt6l, akkor varhat6 értékben visszatérnek oda.
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kek mellett kaotikus dinamika alakul ki. A modell altal generalt idGsorokra alkalmazva az
eltolodéssal igazitds modszerét az EMS-eredményekhez hasonl6 becslések sziiletnek. A fel-
vézolt modell alapos elméleti és gyakorlati vizsgélata egy kdvetkezd tanulmany témaja lehet.
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