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Kelet-kozép-europai devizaarfolyamok elorejelzése
hataridos arfolyamok segitségével

irasunkban azt vizsgaljuk, hogy a hosszu lejaratu hataridés arfolyamok stacionaritasat

feltételez6 hibakorrekciés modellek, amelyeknek korabbi szamitasok szerint — a vill
lag devizapiaci forgalmanak mintegy 75 szazalékat kitevé fejlett ipari orszagokra alll
kalmazva - kit(in6 a mintan kiviili el6rejelzé erejiik, hogyan képesek harom kelet[]
ko6zép-eurdpai orszag devizaarfolyamat elérejelezni. A harom vizsgalat ala vont devill
za (cseh, magyar, lengyel) esetében az eredmények relacionként nagyon eltérnek, és

osszességében kedvezétlenebbek, mint a fejlett ipari orszagokra kapott eredmények,

amit a nem teljesen rugalmas arfolyamrezsim, a rendelkezésre all6é adatsor révidséll
ge, az eur6zdéna-csatlakozashoz kapcsolodo bizonytalansagok, a devizakockazati és

a hataridés kamatprémium létezése, tovabba a Balassa—Samuelson-hatéas egyiittes

befolyasaként tudunk értelmezni.*

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E43, F31, F47.

Sokat hivatkozott munkijukban Meese-Rogoff [1983] els6ként mutattidk meg, hogy a
szakirodalom standard, makrofundamentumokat hasznalé modelljei nem képesek a vél
letlen bolyongasnal jobb eldrejelzést adni a rugalmas devizaarfolyamokra. Noha az elll
mult évtizedekben akadt mar j6 néhany olyan munka, amely pozitiv eredményrdl tuddsill
tott,! a konszenzusos alldspontot valdszinileg hiien adja vissza a kovetkez6 megfogalmal
74s: , ha egy modell jol jelez eldre egy adott drfolyamot egy adott iddszakra, akkor rosszul
fog szerepelni, ha egy mdsik drfolyamra és/vagy iddszakra alkalmazzuk” (Sarno-Taylor
[2002] 137. 0.). A Taylor-torvény néven is ismert megéllapitds kétes fénybe helyez minl
den, a devizaarfolyamok eldrejelzésére irdnyuld kisérletet. Cheung és szerzoétdarsai [2005]
frissebb adatokat és fundamentdlis modellek szélesebb korét vizsgdlva tdmasztjak ala
Taylor megallapitasat.>

* A jelen tanulmany, illetve a jelen tanulmany modszertanat a fejlett ipari orszagokra alkalmaz6 Darvas-
Schepp [2007] tanulmény elkészitésekor Menzie D. Chinn, Todd E. Clark, Andrew K. Rose, Pierre L. Siklos,
Rappai Gdbor, Simon Andrds, Mark P. Taylor, Timo Terdsvirta és Valentiny Akos észrevételeit és tandcsait
hasznositottuk, amiért valamennyiiiknek készonettel tartozunk. Az Argata Zrt., a Budapesti Corvinus Egyell
tem Kozgazdasagi Doktori Iskola, illetve a PTE KTK Kozgazdasigi és Regiondlis Tudomanyok Intézet
szemindriumainak résztvevdi is hasznos észrevételekkel segitették munkankat. Kilon koszonjik a Kozgazl
dasagi Szemle lektordnak részletes megjegyzéseit. Az esetleg megmaradt hibdk a sajatjaink. A tanulmany az
OTKA K 61221 kutatas keretében késziilt. A tanulmanyban haszndlt adatok a kovetkez§ internetes honlapon
érhetdk el: http://www.uni-corvinus.hu/darvas.

! Lasd példaul Mark [1995], Clarida-Taylor [1997], MacDonald-Marsh [1997], Clarida és szerzétdrsai
[2003], valamint McCracken-Sapp [2005].

2 Meg kell emliteniink azonban a pozitiv fejlemények kozott azt is, hogy a legutobbi idékben megjelentek
az eldrejelzés lehetdségét dokumentdlé olyan munkdk, amelyek nem a standard makrofundamentumokra
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Jelen munkank alapjat korabbi tanulmanyunk adja (Darvas—Schepp [2007]), amelyben
- egy korabban még sohasem vizsgalt modellbél kiindulva - olyan el6rejelzési eredméll
nyeket mutattunk be, amelyek tobb okbdl is bizakodasra, és tovabbi kutatisra 0sztonoz0
hetnek. A modell mogott egy jol értelmezhetd kdzgazdasagi sejtés all, amit a ,,hossza
tavi varakozasok stabilitdsaként” foglalhatunk Ossze.® Az alkalmazott modellek a vilag
legfontosabb devizdira - amelyek a vildg devizapiaci forgalmanak 75 szazalékat teszik ki
- kedvezd eredményeket mutatnak,* a megszokottnal joval hosszabb idGszakon (17 évre)
értékelve a mintan kiviili elérejelzG képességet.’> Jelen munkankban pedig ugyanezen
mobdszerek alkalmazasat vizsgaljuk harom kelet-k6zép-eurdpai deviza (cseh korona, mal
gyar forint, lengyel zloty) elérejelzésére.

Uj modellink azon az empirikus eredményen alapul, hogy a legfontosabb devizik
hossza (példaul 6t- vagy tizéves) lejarati hatdridds arfolyamai staciondriusak (Darvas-
Schepp [2006]). Ugyanazok a probak, amelyek az azonnali arfolyam és a rovid lejarata
hatdridds arfolyamok esetében nem stacioner valtozokat jeleznek, a hosszu lejaratd hall
taridGs arfolyamokra épp ellenkezGleg, stacioner valtoz6t. Az azonnali és a hosszu lejall
ratd hataridés arfolyam eltérd integraltsagi foka csak tigy lehetséges, ha a hosszd hozall
mok kiilonbsége szintén nem stacioner, tovabba az azonnali arfolyam és a hosszd hozall
mok kiilonbsége egymassal kointegraltak.® Empirikus vizsgélataink mindkét kovetkeztel
tést alatdmasztjadk. Amennyiben azonban az azonnali arfolyam és a hosszd hozamok kiill
lonbsége kointegralt, akkor a kointegrald vektorban szerepld valtozok koziil legalabb az
egyiknek eldrejelezhetének kell lennie a hosszud lejarati hataridGs arfolyam el6z6 periol
dusbeli értéke segitségével. Mivel azt talaltuk, hogy a vezets ipari orszdgok esetében az
azonnali drfolyam nem gyengén exogén, ezért a hibakorrekciés modellnek elSrejelzd
erdvel kell birnia az azonnali arfolyam tekintetében.’

épitenek. Evans-Lyons [2005] a piac mikrostrukturdlis megkozelitésében kulcsszerepet jatszo netté megbill
zasadramlas (order flow) segitségével adnak egészen rovid, 1-20 kereskedési napot felolel§ horizontokra a
véletlen bolyongésnal jobb eldrejelzést. Ertelmezésiikben a fundamentumokat érintd meglepetéseket helyell
zik el6térbe, ami a mi felfogdsunkkal (v6. Darvas-Rappai-Schepp [2006]) is konzisztens. Gourinchas-Rey
[2005] a jol ismert portfolidszemléletd arfolyammodellekkel rokonithat6 4j felfogdsukban arra mutatnak ra,
hogy a foly6 fizetési mérlegben akkumulalt deficiteket a késGbbi egyenlegjavulds mellett a pénziigyi mérleg
egyenlegeinek akkumuldldsabol szarmaztatott nettdé nemzetkozi befektetési dllomanyok atértékelddése is
kompenzélhatja. Minthogy utébbi a devizadrfolyam leértékelGdésén keresztiil mehet végbe, igy lehetdség
nyilhat az arfolyam elGrejelzésére is, amelyet a szerz6k munkdjukban meggy6zé empirikus eredményekkel
tdmasztanak ald.

3 A hosszi tava varakozasok stabilitdsdnak lehetséges okairdl, valamint a fedezetlen kamatparitassal
kapcsolatos empirikus anomalidkkal val6 kapcsolatardl 1asd Schepp [2003] és Darvas-Rappai-Schepp [2006].

* Darvas-Schepp [2007] kilenc nagy forgalmu dollarreldciora (ausztraliai, kanadai és wj-zélandi dollar,
német marka, svdjci frank, angol font, japan jen, norvég és svéd korona) mutatnak be kedvezd és robusztus
eredményeket.

> Az irodalomban a fejlett orszagok devizaarfolyamaira vonatkoz6 kedvezd eredményeket sok esetben 2-
3 éves eldrejelzési horizonton ellendrizték csak (példaul Clarida-Taylor [1997], MacDonald-Marsh [1997],
Clarida és szerzotdrsai [2003]). Tudomésunk szerint a kedvezd eredmények koziil a leghosszabb eldrejelzési
mintat Mark [1995] hasznélta, nevezetesen 10 évet, azonban még ez is joval rovidebb a mi mintdnkndl, az
altala vizsgalt négy devizanembdl csak kettdnél volt erdsen szignifikdns az eredmény, és a késébbi tanulmal
nyok megkérddjelezték a kedvezd eldrejelzési eredményeit a felhasznélt adatok nem valds idejiiségére utalva
(Faust és szerzotdrsai [2003]). Eldrebocsétjuk, hogy Faust és szerzdtdarsai [2003]-nak Mark [1995] tanulmal
nydra adott kritikdja a mi modelliinkre nem érvényes, mivel az dltalunk hasznalt adatok (4drfolyam és kamatll
1ab) valés idSben elérhetSk, és a késGbbiekben sem biraljak felil dket.

® A kointegracié elméleti hétterérdl, Granger reprezenticids tételérdl és a lehetséges applikdciokrél mall
gyar nyelven Darvas [2004] ad attekintést.

" Boudoukh és szerzotdrsai [2005] szintén utalnak arra, hogy a hosszi futamidejd hatdridgs arfolyamok
tartalmazhatnak informdciét a jovébeli azonnali (spor) arfolyam alakuldsdra, amikor azt taldltdk, hogy az
aktudlis kamatkiilonbségnél sokkal jobb eldrejelzések adhatok az ugyanezen idGszakra évekkel kordbban
vart kamatok eltérése — a korabbi hatdridés hozamgorbék tivolabbi pontjai kozti meredekség (slope) -
segitségével.
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Harom kiilonboz§ specifikacidban vizsgalunk olyan modelleket, amelyek a hosszad lel
jaratd hataridSs arfolyamok stacionaritasat vélelmezik. Bar a legegyszeribb modell esell
tében tgynevezett hosszi horizontd regressziordl van sz9, annak minden ismert gyengell
ségével, addig a masik két specifikacid dinamikus iteracion alapulé el6rejelzéseket ad,
igy ezeket kikiiszoboli. Mivel alternativaként harom kiilonboz6 lejaratd (hdrom-, ot- és
tizéves) hataridGs arfolyamot is hasznalunk a modelljeinkben, igy Osszesen kilenc olyan
modelliink van, amelyek a hosszu lejaratd hataridGs arfolyam stacionaritasat feltételezik.
Nem célunk ugyanakkor egy ,,legjobb” modell kivalasztasa, hanem a kilenc modell 4ltal
lanos tulajdonségait vizsgéaljuk.

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy ebben az irdsban kizarélag linedris modellekkel fogl
lalkozunk. Clarida és szerzotdrsai [2003] eredményei 6ta nagy figyelmet kapott az irodal
lomban az a felismerés, hogy nemlinedris modellek a devizadrfolyamok mintdn kiviili
elérejelzésében is képesek lehetnek feliilmilni a linedrisak — koztiik az egyszerd véletlen
bolyongés hipotézise - teljesitményét. A vezet§ nemzetkozi devizdkra azonban olyan
kedvez$ eredményeket kaptunk a hosszi lejarati hataridGs arfolyamok stacionaritasabol
kiindulé linearis modelljeinkkel, hogy nem éreztiik sziikségét tovabbi, nemlinearis valtol
zatok feltdrasanak. A hosszd futamidejd hataridds arfolyam rezsimvaltd (példaul a Markovl
rezsimvalt6 vagy a TAR modellcsaladokbdl kiindul6®) értelmezése kézenfekvd kiindulasi
pontot is adhatna a nemlinedris modellezéshez. Mindez azonban a jové kutatési feladata
marad.

Modelliink intuitiv aldtimasztasara a kovetkezd érvekkel tudunk szolgalni. Flood-Rose
[1999] ramutatott, hogy a devizadrfolyamok olyan rendkiviil nagy valtozékonysagot
mutatnak, amelyet semmilyen szokdsos makrogazdasdgi modell nem képes megmagyall
razni. Chinn-Meredith [2005] a fedezetlen kamatparitis (uncovered interest rate parity —
UIP) hosszu horizontud érvényesiilésével kapcsolatos igéretes eredményeket értek el, amely
a rovid és a hosszi tavi varakozasok eltérd tulajdonsagaira utalnak.® A fedezetlen kamat
paritas hosszud tava fenndlldsa esetén a hatiridds arfolyamok az arfolyam-varakozasokat
mutatjdk. Froot-Ito [1989] pedig megkérdezéses felmérések adatait vizsgalva mutattak
rd arra, hogy a felmérésekben tiikr6z6d6 rovid és hosszu tava arfolyam-varakozasok
nem konzisztensek egymadssal abban a tekintetben, hogy a rovid tdva varakozéasok iterall
lasaval nem a kozvetleniil megkérdezett hosszi tdva varakozasok adédnak, azaz a rovid
tava arfolyam-varakozasok ,,tilreagaljak” a devizapiacra érkezd hireket. Mindezek arra
utalnak, hogy a sokkok észlelését kdvetSen a piac szereplSi inkabb lehetnek hajlamosak
az azonnali drfolyamban torténé alkalmazkodés elfogaddsara, mint a hosszd tdvd varakol
zasaik modositdsara, ha a sokkok jellege — hogy egyszerd ,zajrol” van-e sz4, vagy valall
milyen fundamentélis valtozdsrél - még nem ismert.

Az eddigiekben nominalis arfolyamokrol beszéltiink, azonban a kdzgazdaszok - a val
sarloerG-paritds hosszi tavi érvényesiilésébdl kiindulva - inkabb a redlarfolyam
stacionaritasa mellett hoznak fel érveket.!® Ha azonban a vart kumulalt inflacids kiilonbo-

8 A Markov-rezsimvalt6 modelleknél egy latens (nem megfigyelhetd) valtozo fiiggvényében valtoznak a
modell paraméterei; magyar nyelven lasd Darvas [2001]. Az tgynevezett kiiszob-autoregressziv
(TAR = threshold autoregression) modellekben pedig egy megfigyelt véltoz6 fiiggvényében véltoznak az
autoregressziv modell paraméterei.

° Fontos megjegyezniink azonban, hogy mikdzben a hosszd horizontd fedezetlen kamatparitds
arvényesiilésének vizsgédlatdhoz haszndlt regresszidk esetében sulyos és kikiiszobolhetetlen problémat jell
lentenek az erdsen atfedd megfigyelések (overlapping observations), addig a jelen cikkben vizsgélt hosszu
lejaratd hatdrids arfolyamok egységgyokprobdiban semmiféle atfedés sincs a megfigyelésekben, hiszen
csakis az adott id6pontban rendelkezésre all6 informaciokat haszndlunk. Az atfedd megfigyelésekkel kapll
csolatos becslési és kovetkeztetési nehézségekrdl lasd példaul Berkowitz-Giorgianni [2001] és Darvas
[2007].

10 A redlarfolyam stacionaritdsdval kapcsolatos irodalom j fejleményeinek 6sszegzésérél lasd Sarno [2005].
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zet a vizsgalt két orszdg kozott nulla, akkor a vart nomindlis arfolyam jé proxyja a
redlarfolyamnak.

Az emlitett tényezS8k azt sugalljdk, hogy modelliink elérejelzd ereje elsGsorban olyan
orszagok esetében megfeleld, ahol a monetdris rezsim stabil, a monetaris hatésagok hill
telessége pedig - a bizonyitott inflacidellenes elkotelezettségiik miatt — erds. Bar valdszill
nileg az ipari orszagok tobbsége mara eljutott mar ebbe a fazisba, a hitelességiik mértéke
és kovetett inflacids céljaik is valtozhattak az id6 folyaman. A t6kepiacok nemzetkozi
integraltsaga is kulcskérdés a megkozelitésiink szempontjabol, és bar manapsag a pénzl
iigyi piacok integraltsdga szinte tokéletes a vezetd ipari orszdgok esetében, a multban
szamos orszag esetében ez korantsem volt igy. Magyarorszag és a masik két kelet-k6zépl
eurdpai orszag esetében ugyanakkor mindharom emlitett teriileten (célok, hitelesség és
integracid) jelentds valtozékonysaggal kell szdmolnunk még a legutobbi idSkben is. Az
emlitett tényezdk folytan - vagy akar mas okokbdl is — joggal meriil fel a gyand, hogy a
hosszi lejaratd kotvények elvart hozamanak egyik komponenseként értelmezhetd lejarati
prémium az id6ben valtozhatott. Sejtésiink szerint a forintra, zlotyra és koronara kapott
kedvezGtlenebb eldrejelzési eredményeink hétterében ez allhat.

Munkank tovabbi felépitése a kovetkezd: a kovetkezs rész a modellek részletes leirasat
adja; a majd az el8rejelzések szignifikancidjanak ellendrzésére alkalmazott bootstrap ell
jaras sziikségességét indokoljuk, és bemutatjuk az eljaras részleteit; ezutan kovetkeznek
az adatokkal kapcsolatos tudnivalok. Majd bemutatjuk és értelmezziik az elGrejelzési
eredményeinket, ahol az altalunk vizsgalt hdrom kelet-k6zép-eurdpai deviza mellett dsszell
hasonlitasként Darvas-Schepp [2007] marka—dollar arfolyamra vonatkozd eredményeit
is kozoljik. Végezetiil néhany zard kovetkeztetést fogalmazunk meg.

A modellek

A devizaarfolyamok eldrejelzésekor a megszokott viszonyitasi alap a véletlen bolyongas,
mi is ezt hasznaljuk a modellek &sszehasonlitisdra. A véletlen bolyongds modellje az
Osszes tobbi modellbe is beagyazott, az ebbdl adédé méddszertani nehézségekre a modeld
lek osszevetésekor kiilon is tigyelni kell, amint az erre vonatkoz6 megfontolasokat kél
s6bb részletesen is ismertetjik.

A fedezett kamatparitdsbdl kiindulva a hataridés devizadrfolyamok meghatirozhaték
az azonnali arfolyam és az eldre ismert kamatkiilonbség segitségével. Mi is ezzel az -
irodalomban megszokott - modszerrel szamitjuk ki a hatdridGs arfolyamot:

" 1+ Y
=S5, 127 |’ (1)
t

ahol F" a ma jegyzett, h évre vonatkoz hatéridGs arfolyamot jeldli, S, az azonnali
arfolyamot, i és i’ pedig a hazai és kiilfoldi h-éves lejdratra érvényes évesitett kamatll

labakat. Az (1) kifejezést logaritmizalva,
£ =5+ b, @

ahol £ és s, a hatdridés, illetve azonnali arfolyam logaritmusa, 7 " pedig a h-peridull
sti kamatkiilonbség logaritmusa, azaz i " =In[(1+i")/(1+i™)].

Darvas-Schepp [2006] tanulmanyunkban négy nemzetkozileg kiemelkedd deviza — az
amerikai dollar, a német marka, az angol font €s a svéjci frank — csaknem harom évtizedl
nyi, havi frekvenciiji, egymads kozti arfolyamait nyolc egységgyok- és egy stacionaritasi
proba segitségével vizsgalva, azt taldltuk, hogy mikozben az azonnali arfolyamok nem
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stacionerek, addig a hosszu (6t- és tizéves) lejaratd hataridSs arfolyamok viszont stacioll
nerek. Szintén ramutattunk, hogy a stacionernek tind rovid lejarati kamatkiilonbséggel
szemben a hosszu lejarati kamatlabak kiilonbsége nem stacioner. Mindebbdl az kovetkell
zik, hogy az azonnali arfolyam és a hosszi lejaratd hozamok kiilonbsége egymassal
[1, k] vektorral kointegraltak.

A kointegraci6 létezésébdl az kovetkezik, hogy legalabb a kointegralé vektor egyik
valtozdjanak - az azonnali drfolyamnak vagy a hosszd hozamok kiilonbségének -
elérejelezhetének kell lennie a hosszu lejaratd hataridGs devizadrfolyam megel6z6 értéke
segitségével. A fejlett orszdgokra vonatkozd szdmitdsaink sordn azt taldltuk, hogy az
azonnali devizadrfolyam nem gyengén exogén, tehit a hosszu lejaratd hataridds arfolyam
stacionaritasit vélelmezd modellnek az azonnali 4rfolyam tekintetében eldrejelz6 erdvel
kell rendelkeznie. Ezzel parhuzamosan elvégzett szamitdsaink arra is rdmutattak, hogy a
hosszi kamatkiilonbség gyengén exogén.

A legegyszerdbb hibakorrekciés modellt a kovetkezd formaban irhatjuk fel:

As, =68,+08,- f" +¢,, 3)

ahol A a viltozas jele, tehat As, = s, —s, |, és a (2) egyenlet alapjan negativ 6, paramél
terre szamithatunk. A (3) Osszefliggést csak egyperiddusu elSrejelzésre hasznalhatjuk
fel, a hosszabb tavra sz6l6 elérejelzések esetében hosszi horizontd regresszidkat kell
becsiilni, azok minden kedvezGtlen tulajdonsagaval egyiitt (1asd példaul Berkowitz-
Giorgianni [2001]),

A, =8,+6, - f" +e, p=1,..,P 3

ahol A s, =5, —s5, ,, €s P jeloli a leghosszabb eldrejelzési horizontot. Pédaul ha két évre
jelziink elére havi adatokbdl, akkor P =24. Ezeket az egyenleteket a tiblazatainkban
EQ F...Y jeloli, ahol a harom pont helyén a felhasznalt hataridGs arfolyam - években
mért — lejarata all (példaul EQ F3Y).

Az atfed6 megfigyeléseken alapulé becslésekkel, valamint az azokbdl levonhat6 kol
vetkeztetésekkel kapcsolatos okonometriai problémak mellett a (3”) egyenletnek még a
rendelkezésre 4116 informaciok kiaknazasa tekintetében is van - legalabb - két hianyossal
ga. Egyrészt nem veszi figyelembe azt, hogy a hosszi lejaratd hataridds arfolyamok —
staciondrius valtozok 1évén - varhatéan maguk is kozelitenek az egyensilyi (varhatd)
értékiikhoz. Masrészt a t-edik periddustdl a (r + g)-adik periddusig tartd elérejelzés sol
ran a hosszu lejaratd hataridGs arfolyamokban rejlé informdaciot csak a (¢ - g)-adik perill
Odusig akndzza ki.!' Mindezek kikiiszobolésére egy szintén egyszertinek mondhat6, kétl
egyenletes modellt is vizsgalunk:

— (h)
As, _50+51 fx e,

4
ft(h) = ¢0 +¢1 : t(—hl) +€2,t' ( )

Fontos tisztazni, hogy a (4) modell nem atfed6 megfigyelés alapjan becsiilt, és a két —
az elézdkben leirt - informacios hidnyossagot is kikiiszobdli. Mintan kiviili tobblépéses
elérejelzései az eldrejelzések dinamikus iteracidjan alapulnak. Ezt a modellt a tablazatokl
ban MOD S-F...Y mddon jeloljiik, és a harom pont helyére — ismét — az években megl
adott, a konkrét esetben alkalmazott hataridds arfolyam futamideje kertil.

A harmadik modell a legdltaldnosabb a hosszi lejaratd hatdridés arfolyamok

! Ennek az a magyardzata, hogy az aktudlis becslés elkészitéséhez felhasznalt hatarid6s drfolyamok koziil
a t - g-adik idSpontban érvényes a legfrissebb, azaz a A.s, =0, +9, f,‘f’q’ + £, becsiilt modell paramétereit
hasznaljuk az E,[As,,,]1=0,+0, f" varhat6 érték (= el6rejelzés) szamitdsara.

1+q
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stacionaritidsan alapulé modellcsaladban. Az azonnali arfolyamot és a hosszi lejaratd
hozamok kiilonbségét tartalmazé vektor-hibakorrekciés modell (vector error correction
model, VECM) a kovetkez$ format olti:

k ~
g oS 5T s 05,
=
k )]
Al "= &+ 2 (56'fAs’*f + 57,/‘Aitf(jh) )+ Ss ,(j) +&,,.
=

Nyilvanval6, hogy ez a modell sem atfedd megfigyelésekbdl keriil becslésre, szintén
elkertili a kordbban jelzett informacids veszteségeket, és tobblépéses mintan kiviili elérel
jelzéseit — a (2) azonossagot felhasznilva - dinamikus iteracié révén adja. Jelolésére
tablazatainkban a VECM S-1...Y format hasznaljuk, és a pontok helyére a felhasznalt
kamatkiilonbségek években mért lejaratai keriilnek.

Modelljeink teljesitményét szeretnénk néhany alternativ modellel is dsszehasonlitani.
Az egyik legkézenfekvébb véltozat maganak a hatiridGs arfolyamnak a haszndlata; értell
lemszertden itt nincsen sziikség paraméter becslésére. Becsiilt modellek koziil a kovetkel
z6ket vizsgaljuk még.

Kilian [1999] az eltolést tartalmazé véletlen bolyongas alkalmazasat javasolja, és mi is
ezt hasznaljuk az elsd szdmu alternativ modellként. Az eltoldsi paraméter becslésére
ugyanazon rekurziv médon keriil sor (ezt kés6ébb ismertetjiik), ahogy a tobbi modell
paraméterének a becslésére is.

A kovetkez6 modell egy egyszerd becsiilt autoregressziv modell:

k
S, =Yo+ D YiSi FE,. (6)
i=1

Harom olyan modellt is vizsgilunk, amelyek az azonnali arfolyam mellett a rovid
lejaratd hatdridSs arfolyamokat hasznaljak fel. Clarida-Taylor [1997] az azonnali arfoll
lyam és négy rovid (konkrétan: 1, 3, 6 és 12 hoénapos) lejaratd hataridds arfolyam
kointegraltsagaval kapcsolatos megfigyelésre alapozva vélelmezték a vektor-hibakorrekl
ci6s mechanizmus létezését, y, =[s,, ™, £, £, fE™T

k
Ay, =T, +2EAyt—j +oBy,, +&, (7
j=1
ahol B’ egy a rendszer négy kointegrald vektorabol képzett 4 X 5-0s matrix, amely
parametrizalja a négy hatdridés prémiumot [£"™ —s,, f°™ —s,, £ —s,, [ —5,1. Az
5 X 4-es oo matrix a hibakorrekcids paramétereket tartalmaz, I, egy 5 X 1-es vektor, T
pedig 5 X 5-0s egyiitthaté matrix.
Ezeken til szintekre, illetve differencidkra felirt vektor-autoregressziv (VAR) modelll
leket is becsiiltiink:

k

Y =@+ Y Dy, +e, (8)
j=1
k

Ay, =¥, + > YAy, +e, )

J=1

ahol @, @, ¥, ¥, megfeleléen méretezett paramétervektorok és -matrixok.
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Az eldrejelzés pontossaganak bootstrap probaja

Minthogy egyrészt egymdasba dgyazott modelleket hasonlitunk 6ssze, masrészt a modelll
lek tobbségénél a hosszabb futamidejd el6rejelzéseket egyperiddusu eldrejelzéseket dinall
mikus iteracidiként kalkulaljuk, ezért a standard aszimptotikus tesztek nem alkalmasak
az elGrejelzéssel kapcsolatos nullhipotézis tesztelésre; a mi esetiinkben az egyforma el
rejelzési pontossag nullhipotézisét kivanjuk vizsgalni.

Clark-West [2006] (158-160. 0.) egy egyszerd analitikus példa segitségével bemutatl
jak, hogy egymasba dgyazott modellek esetén miért nem érvényes a hagyomanyos eloszl
laselmélet. Mi ezt a példat tovabb egyszer(sitve, igyeksziink vildgosan rdmutatni arra az
elsd pillantdsra meglepd tényre, hogy mintan kiviili elérejelzések 0sszevetésekor az egyl
masba 4dgyazott modellek koziil a szélesebb modell eldrejelzési hibdja a mintdban varhal
ton nagyobb lesz, amennyiben a nullhipotézis, amely szerint a két modell elrejelzs ereje
azonos, igaz.!?

A példaban azt a nullmodellt akarjuk értékelni, hogy y, fehér zaj:

yi=e, (10)

szemben azzal az alternativdval, amely szerint y, linedrisan eldre jelezhet$ x, , magyarazo
valtozo segitségével:!3

yt=ﬁ'xt—l+er' (11)

A nullmodell szerint 8 = 0; az alternativ modell szerint 8 # 0. Jel6lje E, | azt a feltételes
véarhat6 értéket, amely a magyardz6 valtozo, x multbeli értékein, valamint a hibatag e
multbeli értékein alapul: E,_e, = E(e,‘xt_l,et_l,xt_z,et_z,...). Induljunk ki abbol, hogy e,
mind a null-, mind az alternativ hipotézis esetén fehérzaj-folyamat:

E_ e =E(el|x_.e._.x_,.e€._,..)=0. (12)

=12 T =12 =20 =200

A tovabbiakban azt az esetet vizsgaljuk, amikor a nullhipotézist a mintan kiviili el&rell
jelzés atlagos négyzetes hibaja (mean squared prediction error, MSPE) alapjan értékelll
jik. Az egyszeriség kedvéért maradjunk az egyperiddusu elérejelzés eseténél. A teljes
minta nagysaga legyen 7, melybdl az utols6 N megfigyelést hasznaljuk fel a ,,mintdn
kiviili” osszehasonlitasra.'* A (10) nullmodell szerint az egyperidédusu elérejelzés kerell
ken és minden esetben 0 a (12) egyenlet alapjan, mikdzben a (11) alternativ modell
szerint az elSrejelzés: x, ,- B, ,. A t-1idGindex a f3, , becsiilt paraméternél arra utal,
hogy ¢ - 1-edik id6pontig rendelkezésre 4ll6 informécié alapjan becsiiljik a paramétert,
amikor a r-edik idSpontra kivanunk mintén kiviili elrejelzést adni.

Igy a két modell elGrejelzési hibai a kovetkezdk lesznek (tény minusz elGrejelzés):

y,—E _[yl=y, (nullmodell), (13)

y,—E _Iyl=y - ﬁ,_lx,_l (alternativ modell). (14)

Mivel az utolsé N megfigyelést hasznaljuk fel a mintan kiviili 6sszehasonlitasra, igy a

2° A meglepetést az okozza, hogy mintdn beliili modellezéskor a helyzet éppen forditott: a szélesebb
modell hibdja varhatéan kisebb, magyarazdereje pedig varhat6an nagyobb lesz.

13 Az egyszeriiség érdekében a konstans tag lehetGségétdl is eltekintiink.

4 A ,mintan kiviili” kifejezés arra utal, hogy az eldrejelzést olyan idGszakra végezziik el, amely idészall
kot nem hasznaltuk fel a modell paramétereinek becslésére. Példaul, a modell paramétereit egy 2001 decemi
beréig terjedd mintdn becsiiljik, és az eldrejelzést 2002-re készitjiik el.
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hibatagok négyzetének az N-elemd zaré mintarészen torténd atlagolasaval a kovetkezé
MSPE-értékek adddnak a két modellre:

T
Gl=N" Z(y,)2 (nullmodell), (15)
t=T-N+1
T —
6i=N" Z(y, -B.x) (alternativ modell). (16)
t=T—-N+1

A nullmodell szerint § = 0, és igy a két modell atlagos négyzetes hibdja az alapsokall
sdgban megegyezik: E(y,)’ —E(y, - B-x,,)> =0. A hagyomdnyos elmélet keretében
6, — 6, aszimptotikus (T — o) eloszldsi tulajdonsdgait vizsgalndnk. Az irodalombol
ismert standard modszerek, mint példul a Diebold-Mariano-statisztika (Diebold-Mariano
[1995]),'* azonban az imént interpretalttal anal6g esetekben, egymasba agyazott modell
leknél nem megfelel6k. Ennek belatdsahoz elegendd, ha a kérdéses kiilonbséget egyszell
rden kifejtjik:

63 _612 = 2|:N_1 z()’x ’ Bt—l "X ):|_|:N_l Z(Bt—l 'xt—1)2:|- 17)

t=T-N+1 t=T-N+1

A nullhipotézis szerint y, = e,, €s igy a hibatag minden kordbbi informécidra ortogonal

lis: E(e, - B, - x,,) =0. Ezért tehat arra szdmithatunk, hogy a (17) els§ tagja a mintall
T

bdl szdmolva is megkdzelitden nulla: Z[N B Z(y, B X )} = 0. Ugyanakkor a konstl

t=T-N+1

rukci6b6l adédéan a masodik tag a mintdbol szamitva varhatéan negativ lesz, azaz

T
- [N B 2( ﬁﬁH ~xt1)2] < 0, hiszen négyzetre emelt szorzatok Osszegének az ellentettl
t=T-N+1

Jjérdl van sz6. Utobbi kifejezés akkor lehetne a mintdbdl szdmitva nulla, ha vagy az x,
magyaraz0 valtozo lenne minden megfigyelésnél azonosan nulla, amit kizar azon feltell
vés, hogy x, egy potencidlis magyardz6 valtozo, vagy ha f, paraméterbecslés minden
egyes idSpontban pontosan nulla értéket venne fel, amely valdszinttlen. Ha a nullhipotézis
igaz, azaz 3 populdciés értéke nulla, akkor a becslések sordn az varhat, hogy a f,
becslés hol kicsivel nulla fol6tt, hol kicsivel nulla alatt lesz. A négyzetre emelés miatt
azonban a (17) kifejezés jobb oldaldnak mdasodik tagja mintdbdl szdmitva negativ lesz.

Clark-West [2006], [2007] f6 kovetkeztetése tehat az, hogy a nullhipotézissel 6sszll
hangban 6, < 6, mintaeredményre szamithatunk: az alternativ modell mintabeli atlagos
négyzetes hibdja varhatéan nagyobb lesz, mint a nullhipotézisé, konkrét esetiinkben a
véletlen bolyongasé. Az intuitiv magyarazata a jelenségnek az, hogy az alternativ modell
egy, az elGrejelzés szempontjabdl haszontalan zajtagot is tartalmaz a redundéns
paraméter(ek) becslésekor. Ezt az eredményt a hipotézisvizsgalat sordn természetesen
figyelembe kell venni, azonban a hagyomanyos eljardsok - mint példaul a Diebold-
Mariano [1995] eljaras — nem teszik.

Clark-West [2006], [2007] munkdikban egyidejtileg az atlagos négyzetes hiba egyféle

15 A Diebold-Mariano [1995] altal javasolt mddszer szerint kiszdmolnank a fentebb jelzett 67 — 67 kiill
lonbséget, ennek a kiilonbségnek megbecsiilnénk (valamely konzisztens varianciabecsléssel) a variancidjat,
és egy t-probat végeznénk arra a nullhipotézisre vonatkozdan, hogy a kiilonbség nulla, felhasznilva a 0
eloszlast, vagy nagy mintdban a normdlis eloszlast. Megjegyezziik, hogy a hatdridés arfolyamok eldrejelzd
képességének vizsgalatira ezt a mddszert haszndltuk mi is (hiszen ekkor nincsen becsiilt paraméteriink).
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korrekci6jat javasoljak, ami megkdzelitleg normalis eloszlashoz vezet. Ugyanakkor
probajuk csak kozvetlen formédban becsiilt modellekre érvényes, azaz hosszd horizontu
regresszio esetére, de nem akkor, ha a tobbperiédusu elSrejelzést egyperiddusu elérejelll
zések iteracigjaként allitjuk eld (mint ahogyan a mi masodik és harmadik modellspecifill
kaciénknal). Mindemellett azonban ugy talaltadk, hogy a bootstrap préoba kedvezd tulajll
donsagokkal rendelkezik mind a szignifikanciaszint, mind pedig a préba ereje tekintetéd
ben. A bootstrap proba a mi esetiinkben is jarhaté tt, és mi a Mark [1995], Kilian
[1999], illetve McCracken-Sapp [2005] munkdiban alkalmazott eljardshoz hasonlé megl
oldést vélasztottunk.

A bootstrap egy hipotézisvizsgalatra alkalmazhaté szimuldciés eljards, amelynek sell
gitségével a megfigyelt adatokbol szamolt probastatisztika eloszlasat kozelitjiik az ugynell
vezett bootstrap eloszlassal. Az eljarés elve: specifikdljuk az ugynevezett bootstrap adatll
generdld folyamatot (data generating process), amely a nullhipotézist tartalmazza (péll
daul a mi esetiinkben elSrejelezhetetlenség), majd 1étrehozunk mesterséges mintakat szill
mulacidval, kiszamoljuk a mesterséges mintira a probastatisztikat ugyanolyan médon,
mint a valds adatokra; és a probastatisztikat sokszor kiszdmolva, meghatirozhat6 a proll
bastatisztika bootstrap eloszlasa. Az alkalmazott nem parametrikus'® bootstrap eljaras a
mi esetiinkben a kovetkez6 1épésekbdl all.

1. Nullhipotézisként feltessziik, hogy a modellnek nincs elérejelzd ereje [lasd példaul
a rovidesen kovetkezd (18) modellt], majd megbecsiiljiik a valés adatokra, és megdrizQ
ziik a maradéktagokat.

2. Visszatevéses mintavétellel egy véletlen mintit vesziink az 1. 1épésben becsiilt mal
radéktagokbdl az iddsor aktudlis hosszat 500 elemmel meghaladd szdmban.

3. Egy kezdeti feltevés, a becsiilt modell és a 2. 1épésben vett maradéktagminta segitl
ségével mesterséges iddsorokat allitunk el§ az arfolyam logaritmusidnak és modellben
szerepl§ Osszes tobbi valtozora — ezeket az idGsorokat nevezziik a tovabbiakban bootstrap
id6soroknak. Kezddértéknek a valds idGsorok kezd&értékeit hasznaljuk. A bootstrap id6O
sorok elsé 500 értékének elhagyasaval a valddi idésorral megegyezd hosszisaga bootstrap
idGsort kapunk.

4. A bootstrap idésorokra megbecsiiljik a modelleket ugyanigy, ahogy a valés adall
tokbol tettiik [tehdt azon modellt becsiiljik meg, amelyben feltételezziik, hogy az arfoll
lyam el6rejelezhetS, azaz példaul a (4) modellt], majd az elSrejelzést és annak értékelését
is ugyanugy végezziik el, mint a valés id§soroknal.

5. Megismételjik az 1-4. 1épéseket 1000-szer, ezéltal megkapjunk az eldrejelzési
mérdszam ugynevezett empirikus bootstrap eloszlasat, majd ezt felhasznilva egyoldali
proba segitségével hatdrozzuk meg a p-értékeket, azaz azt szdmoljuk ki, hogy az igazi
adatsorra kapott probastatisztikatol balra a bootstrap eloszlas hany szazaléka talalhato.

Iusztracioként a 1. dbra mutatja az egyes modellek atlagos négyzetes elGrejelzési
hibainak négyzetgyokébdl (root mean squared prediction error) képzett probastatisztika
(RMSPE-hanyadosok) bootstrap eloszlasait négy kilonbozé eldrejelzési horizontra a foll
rint-eurd relacié egyik modelljénél. A p-érték az eloszlasnak a szaggatott fiiggéleges
vonaltél balra 1évé tertilete.

A tovabbiakban bemutatjuk, hogy milyen bootstrap modelleket alkalmaztunk.

A (37), (4) és (5) modellekre, amelyek a hosszi lejarati hataridGs arfolyamok
stacionaritdsat — és igy az azonnali drfolyam s,, valamint a hosszu lejdrati kamatkiilonb-

16 A nem parametrikus jelz§ arra utal, hogy a mesterséges mintdk l1étrehozdsakor nem valamilyen parall
metrikus eloszlast feltételeziink (ebben az esetben véletlenszam-generator segitségével szimuldltuk volna a
bootstrap id6sorokat), hanem ahogy a 2. lépésnél bemutatjuk, a becslési maradéktagok empirikus eloszlasat
hasznaljuk a mesterséges minta létrehozaséra.
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1. dbra
Bootstrap eloszlasok és RMSPE hanyadosok kiilonb6z6 eldrejelzési horizontokon
forint-eur$ reldciéban

1 hénap 6 hénap
0,24 0,06
0,20 0,05
0,16 4 0,04
0,12 0,03
0,08 0,02
0,04 0,01
0,00 0,00 :
T T T T T T T T T T T T T T T T T T
90 95 100 105 110 115 60 70 80 90 100 110 120 130 140 150 160 170
12 hénap 24 hénap
0,028 0,012
0,024 0,010
0,020 0,008
0,016
0,006
0,012
0,008 0004
0,004 0,002
0,000 0,000
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
40 60 80 100 120 140 160 180 200 220 240 0 100 200 300 400 500 600 700

Megjegyzések: az egyes panelek a MOD S-F3Y modell 1000 Iépéses iteracioval elGéllitott bootstrap elll
oszlasanak a véletlen bolyongashoz viszonyitott szazalékos értékeit mutatjak egy hénap és két év kozti
elérejelzési horizontokon. A nullhipotézis az egyforma eldrejelzési erd. A folytonos fiiggéleges vonal mull
tatja a 100 szazalékos értéket (egyforma eldrejelzési erd). A szaggatott filiggéleges vonal a tényadatokbol
szamitott hanyadost jelzi (lasd 3.c tdbldzat).

ség 1, kointegraltsagat — feltételezik, a bootstrap adatgenerald folyamat a (4) modelll
nek a nullhipotézis alatti korlatozasa:'”

o (18)
-ft(h) = ¢0 +¢1 ) t(—hl) té€,,.

Bar a (18) modell a (4) modell korlatozasa, ezt az adatgeneral6 folyamatot hasznaltuk
a (3") és az (5) modelleknél is a kovetkezGk miatt. A (3”) modell nullhipotézis alatti
korlatozasa a (18) modell elsd egyenlete, azonban ennek segitségével csak az azonnali
arfolyamra tudnank bootstrap idGsorokat elGallitani, a hataridés arfolyamra nem. A (18)
adatgeneral6 folyamat masodik egyenlete azonban a hatiridés arfolyamra is biztosit
bootstrap iddsorokat.

Az (5) modell nullhipotézis alatti korlatozasa a kovetkezd modell lenne:

7 Hogy van-e eltolasi paraméter a véletlen bolyongas modelljében, az kizardlag a jelolés kérdése: ha
nincs kiilon eltolasi paraméter, akkor a maradéktagok atlaga nem feltétlentl lesz zérus.
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As, = &,
o~ k —~
Aj ® = ‘55 + Z(éﬁ,jAst—j +§7,int$)) +€8 z(—kl) +éE,,. (19)
j=1

Ugyanakkor azt taldltuk, hogy a hosszi kamatkiilonbség gyengén exogén, és a hiball
korrekciés egyiitthatdjanak pontbecslése szamos arfolyamra még pozitiv is,'® még ha
nem is szignifikdnsan. Mindezt a késGbbiekben bemutatott 2. fdbldzat is vilagosan fogja
mutatni. A pozitiv pontbecslés azonban igy is szétrobbané folyamathoz vezet. Kovetkel
zésképpen a (19) modell nem hasznalhaté a mi esetiinkben. Kilian [1999] viszont a mol
netdris arfolyammodellre azt is megmutatta, hogy a szintén kointegracién alapulé monel
taris modellnek a (18) és a (19) modelleknek megfelel§ varidnsai aszimptotikusan ekvil
valensek.

A (7), (8) és a (9) modellek esetében a bootstrap adatgenerald folyamatok ezen modelll
lek korlatozott valtozatai, ahol az els§ egyenletben véletlen bolyongast feltételeziink az
azonnali arfolyamra.

A (6) egyenletben leirt becsiilt autoregressziv folyamatra, valamint az eltolasi paramétert
tartalmaz6 véletlen bolyongasra a bootstrap adatgenerald folyamat a véletlen bolyongas.

Mintaiddszakok és adatforrasok

Mintank azonnali és 1, 3, 6 és 12 hénap, illetve 3, 5 és 10 éves lejarati hataridGs arfolyal
mokat tartalmaz. A hatdridGs arfolyamokat a megfelel§ futamid6hoz tartozd kamatok/
hozamok, valamint a (2) egyenletbe foglalt azonossag alapjan szdmitottuk. A sziikséges
alapadatokat (azonnali arfolyamok, pénzpiaci kamatok és kdtvényhozamok) az érintett
orszagok jegybankjainak a honlapjarél toltottiik le.

Darvas-Schepp [2007] munkajaban a német marka' esetében 1979-t6l 2006-ig tartd
havi zar6 adatokat tartalmaz az adatbazis a dollarral szemben, amelybdl az 1990-2006
kozotti idGszakot hasznéljuk az elSrejelzések vizsgdlatiara, mig a jelen tanulminyban a
cseh korona, lengyel zloty és a magyar forint eurdval szembeni arfolyamat vizsgaljuk
1999-2007. marcius kozott, a 2002-2007. marcius iddszakot haszndlva az elSrejelzések
értékelésére. Bar az adatok egy része a megel6zd néhany évre is rendelkezésre allna, az
eurd 1999. januari megjelenése adott timpontot a kezdSpont megvalasztasdhoz, hiszen az
valamilyen mértékben minden érintett orszdgban orienticiovaltozassal (példaul a refel
rencia-valutakosar modosuldsaval) jart.?°

Az eldrejelzéseket tigynevezett rekurziv becslési eljarast alkalmazva vizsgéljuk. Ez a
marka esetében példaul azt jelenti, hogy az 1979-1989 kozotti mintan készitettiik el az
els@ becslést, amelynek alapjan mintan kiviili — egy honaptdl o6t évig terjeds — eldrejelzé-

18 Mivel a hosszi lejaratd kamatok (hozamok) kiilonbsége pozitiv egyiitthatoval szerepel a (2) egyenletl
ben leirt kointegralé vektorban, ezért negativ paraméter(i hibakorrekcios tagot varnank.

19 A német marka esetében 1999-tGl a rogzitett eur6konverzids arany (1 eurd = 1,95583 marka) alapjan
szamoltuk ki az aktudlis dollararfolyamokat (marka/dollar).

20 Magyarorszdgon még ezt kovetGen, 2001 majusaban is tortént arfolyamrendszer-véltds: a korabbi szdk,
+2,25 szazalékos arfolyamsavot +15 szazalékra szélesitették, amely strukturdlis véltozast okozhatott a
modell paramétereiben is. Nem akartuk azonban az amugy is viszonylag rovid mintinkat tovabb roviditeni,
és mint latni fogjuk - a potencidlis strukturdlis torés ellenére —, a forintra vonatkozé eredmények lettek a
leginkabb kedvezdk a harom kelet-kozép-eurdpai deviza koziil. Hangstlyozzuk, hogy maga az eldrejelzés
2002 januarjaban, azaz a torés utdn kezdddik, valamint hogy Darvas-Schepp [2007] - a fejlett ipari orszdgol
kat vizsgdlva - azon orszdgok devizdindl is szignifikdns elSrejelzé erdt mutatott be, amelyekben drfolyami
rendszer-véltozas tortént az ott vizsgalt mintaperiddusban (1979-2006 kozott), nevezetesen Ausztralia, Uj-
Zéland, Norvégia és Svédorszag esetében is.
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seket készitettiink az 1990. januartdl 1994. decemberig tarté (1990M1-1994M12) ids0
szakra. A kovetkez$ l1épésben az 1979. januar és 1990. januar kozotti idGszakra becsiill
tiik a modelleket, majd mintan kiviili el6rejelzéseket adtunk az 1990. februar és 1995.
januar kozotti idészakra, és igy tovabb. Az eljaras tehat azt szimuldlja, hogy az el6rejell
zés-készités idGpontjaban rendelkezésre all6 informacidk alapjan milyen elSretekintd el
rejelzéseket készithettiink volna.

A kelet-kdzép-eurdpai arfolyamokra vald alkalmazas természetesen azzal a hatrannyal
jar, hogy a mintaidészakok jelentGsen lerovidiilnek: a becsléseket 1999-t61 kezdtiik, a
mintan kiviili elérejelzések értékelését pedig a 2002. januar és 2007. marcius kozotti
id8szakra végeztiik el. A rovidebb mintaidGszak miatt az eldrejelzéseket egy honaptol
csak két évig terjed6 horizontokon mutatjuk be.

Fel kell hivnunk a figyelmet arra, hogy minél hosszabb tivra jelziink elére, annél
kevesebb fiiggetlen eldrejelzésiink van. Példdul mind a mérka—dollar arfolyamndl haszl
nalt 6téves eldrejelzési horizonton, mind pedig a kelet-kdzép-eurdpai devizdknal hasznalt
kétéves eldrejelzési horizonton csak nem egészen négy egymastol teljesen fiiggetlen (nem
atfedd) eldrejelzési idGszakunk van.

Empirikus eredmények
Altaldnos tendencidk

A 2. dbra az azonnali, az egyéves hataridGs, valamint a tizéves hataridds arfolyamokat
mutatja. A német markdnak a dolldrhoz viszonyitott drfolyamaindl vildgosan latszik,
hogy a tizéves hataridds arfolyam joval kisebb kilengéseket mutat, mint az azonnali,
kiilonosen a 80-as évek jelentds dollarerdsodése alkalmaval.

A harom kelet-kozép-eurdpai deviza eurdarfolyamai relacionként markansan eltérd
tendencidk folytdn nagyon eltér§ képet mutatnak.

A korona tendencidzus és tobbé-kevésbé egyenletes nominalis felértékel6désen ment
keresztiil a vizsgalt id6szakban, és ezzel parhuzamosan az eur6zéndhoz mért kamatfelara
is nagymértékben és tendenciézusan csokkent, sét a legfrissebb adatoknal mar mind az
egyéves, mind a tizéves kamatlab alulmilja az eurdzéna értékeit, amelyet az dbrdban a
hatéridSs arfolyamok és az azonnali arfolyam kiilonbségének tanulmanyozdsakor olvasl
hatunk le.

A forint esetében trendszerd drfolyamvaltozast nem tapasztalhatunk, mikézben az azonll
nali és hatdridds arfolyamok véltozékonysiga a négy relacié koziil itt a legjelentGsebb.
A tizéves hataridGs arfolyam az id§szak nagyobbik részében a hivatalos arfolyamsavon
kiviil helyezkedett el, ami arra is utalhat, hogy az elvart devizakockazati prémium ma-
gas. A 2001. évi monetaris politikai valtozasokat kovetden — az akkori gyors felértékelSO
dési fazison kiviil - sem tartds felértékelGdési, sem leértékelGdési tendencia nem érzékelld
hetS. Az azonnali arfolyam ugyanakkor sokszor visszatért a 250 forint-eurd koriili arfoll
lyamszinthez. A tizéves hataridds arfolyam az azonnali arfolyamnal joval jelentGsebb
véaltozékonysagot mutat, koszonhetSen a tizéves forintkamatok valtozékonysdganak.
A nagysagrendeket jol érzékelteti, hogy példaul a 2006. nyari/8szi arfolyamgyengiilés/
kamatemelkedéskor a tizéves hataridds arfolyam 400 forint f61é emelkedett, viszont minl
taperiddusunk végére, 2007 marciusara 320 forint ald csokkent, azaz kozel 21 szdzalékos
valtozason ment keresztiil viszonylag révid id6 alatt.

A zloty esetében egyfajta koztes képet kapunk: egyértelmd felértékel6dési tendencia
inkabb csak a hosszu futamideji hataridds arfolyamban fedezhet§ fel a hossza futamidejd
kamatok konvergencidjaval 0sszhangban. Az azonnali arfolyam hosszabb idShorizontd
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2. dbra
Az azonnali, valamint egyéves és tizéves hataridés arfolyamok a kiilonbozd relacidkban

Korona-eurd Forint-eurd
440 & 7

400

360

320

280 4

2404

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Zloty-eurd Mirka-dollar

T T T T T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1980 1985 1990 1995 2000 2005
— Azonnali arfolyam — Egyéves hatdridds arfolyam —— Tizéves hatdridds arfolyam

Megjegyzés: a minta marka-dolldr reldcidban 1979. janudr és 2006. december kozti havi zaré adatokat
tartalmaz, a masik harom reldcioban a mintaid§szak 1999. januar és 2007. marcius kozti.

hulldmokat végzett, két-harom éves idGszakokon 4t lényegében egyirdnyi mozgésokat
mutatott. Kamatkonvergencia az egyéves kamatok tekintetében - Csehorszdghoz hason-
16an, de Magyarorszagtdl eltérSen - itt is megvaldsult, amely az dbran az azonnali és az
egyéves hataridds arfolyam konvergencidjaban tiikrozddik.

Egységgyok- és stacionaritdsi probdk

Az 1. tdbldzat mutatja nyolc egységgyok- és egy stacionaritasi proba eredményeit, ame-
lyek markans eltéréseket mutatnak a négy bemutatott relacioban.?! A marka-dollar rela-
ciéban érvényesiil az a — Darvas-Schepp [2006] 4ltal tobb vezetd deviza keresztarfolya-

2l Az irodalomban leggyakrabban a Dickey-Fuller [1979], valamint a Phillips-Perron [1988] altal java-
solt egységgyokprobakat haszndljdk, azonban szdmos tanulmédny kimutatta, hogy ezeknek sok esetben ked-
vezGtlen a méret-, illetve az erdtulajdonsdguk, ezért hat masik egységgyokprobat is hasznalunk, amelyek
kedvezdbb tulajdonsdgokkal rendelkeznek. Elliott és szerzdtdrsai [1996] egy probastatisztika-csaladot java-
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maira dokumentalt - tendencia, hogy az azonnali, illetve a rovid lejaratd hataridGs arfoll
lyamokra nem lehet elvetni az egységgyok 1étezését, illetve el kell vetni a stacionaritast,
addig a hossza lejarati - esetlinkben tizéves — hataridés arfolyamra épp a forditottja
érvényes: el kell vetniink az egységgyok létezését, és nem vethetjiik el a stacionaritasi
nullhipotézist.

1. tabldzat
Egységgyok- és stacionaritdsi probak az azonnali arfolyam és kiilonbozd lejaratd hataridGs
arfolyamok logaritmusaira

s 1 hénap 3 hénap 6 hénap 12 hénap 3 év 5 év 10 év

Marka-dollar

ADF -1,25 -1,25 -1,25 -1,27 -1,31 -1,49 -1,77 -2,63%
PP -1,42 -1,43 -1,44 -1,47 -1,52 -1,67 -1,84 -2,57*
ERS DF -1,26 -1,27 -1,28 -1,31 -1,35 -1,51 -1,76%  -2,44%%*
ERS FPO 6,60 6,56 6,48 6,30 6,08 5,12 3,96%* 2,24%*
NP MZa -3,75 -3,77 -3,81 -3,94 -4,08 -4,95 -6,55% -11,84%*
NP MZt -1,26 -1,26 -1,27 -1,31 -1,35 -1,5 -1,75%  -2,4%%*

NP MSB 0,34 0,33 0,33 0,33 0,33 0,30 0,27* 0,2%*
NP MPT 6,61 6,58 6,51 6,33 6,11 5,13 3,96* 2,22%%

KPSS 0,69%*  0,68%*  0,66%* 0,64%* (,6%* 0,48**% 0,33 0,09
Korona-eurd

ADF -0,78 -0,8 -0,83 -0,88 -1,00 -1,52 -1,88 -2,59*
PP -0,75 -0,77 -0,8 -0,87 -0,99 -1,51 -1,84 -2,43
ERS DF 0,72 0,76 0,81 0,89 1,00 1,04 0,98 0,90
ERS FPO 68,15 71,04 76,74 84,89 99,84 125,22 139,71 175,62
NP MZa 1,00 1,02 1,06 1,11 1,16 1,1 1,01 0,86
NP MZt 0,83 0,87 0,93 1,02 1,15 1,21 1,17 1,11
NP MSB 0,83 0,85 0,88 0,92 0,99 1,1 1,16 1,29
NP MPT 50,72 52,62 56,36 61,62 71,00 84,42 91,35 108,15
KPSS 1,18%%% 1 18%k* ] 8%k ] 9%k ] 19%kk ] 1G¥EkE ] [4HkE ] ]Q%**
Forint-eurd

ADF -2,82%  -2.81*% -2,79% -2 76% -2,72% -2,65% -256 -2,71%*
PP -2,82%  _2.81*% -2,79% _276* -2,83*%* _2.69*% -2,60% -2,70%
ERS DF —2,67FkE D Ak ) QPAkk D Jokx ) )k _] 63% 1,5 -1,53

ERS FPO 2,05%*  1,92%%% 1 84FxEk D 11¥E 3 21%F 6,20 7,01 7,14
NP MZa  -12,49%* -13,14%* —13,9%** _13 45%* -10,67** -5,99% -5,12 -5,07

NP MZt =2,49%* 2 55%* D 61¥**k -2 53%*% 2 19%* _1,56 -1,44 -1,46
NP MSB 0,20%*  0,19%*  0,19%*  0,19%*  0,21**  0,26* 0,28 0,29
NP MPT 1,98%*  1,91%*  1,88**  2,06%* 2,76%* 4,63 5,19 5,16
KPSS 0,12 0,12 0,14 0,18 0,27 0,33 0,29 0,25

soltak, amelyek invaridnsak a trend paraméterére, és kiilon ki is emeltek két probat, amelyeket DF-GLS-sel
és FPO-val jelolink. Ng-Perron [2001] tovabbfejlesztette Elliott és szerzotdrsai [1996] munkdjat, és négy
kordbbi proba mddositdsat javasolta, amelyeket a tdblazatban NP kezddbetiivel jeloliink. Végezetiil a nyolc
egységgyokproba mellett a Kwiatkowski és szerzotdrsai [1992] éltal javasolt probat is hasznaltuk, amelynek
a nullhipotézise a stacionaritas, és az alternativ hipotézise az egységgyok.
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1. tablazat folytatdsa

s 1 hénap 3 hénap 6 hénap 12 hénap 3 év 5 év 10 év

Zloty-eurd

ADF -1,70 -1,71  -1,71  -1,69 -1,57 -1,29 -1,28  -1,47
PP -1,85 -1,86 -1,87 -1,85 -1,75 -1,43 -1,30 -1,42
ERS DF -1,64*  -1,63* -1,60 -1,52 -1,32 -0,64 -0,57 -0,80
ERS FPO 4,74 4,81 5,02 5,52 6,68 13,78 14,88 11,90
NP MZa -5,42 -5,43 -5,36 -5,05 -4,23 -1,54 -1,32 -2,35
NP MZt -1,60 -1,59 -1,56 -1,48 -1,29 -0,61 -0,53 -0,86

NP MSB 0,30 0,29 0,29 0,29 0,30 0,39 0,40 0,36
NP MPT 4,65 4,67 4,79 5,14 6,04 11,19 11,96 9,11
KPSS 0,16 0,15 0,14 0,16 0,29 0,70%*  0,83%** (,76%**

Megjegyzés: marka-dollar reldciéban a mintaiddszak 1979 janudrjatdl 2006 decemberéig, korona-eurd,
forint-eurd és zloty-eurd reldciokban pedig 1999 janudrjatél 2007 marciusdig tart.

ADF: Kkiterjesztett Dickey-Fuller [1979] proba;

PP: Phillips-Perron [1988] préba;

ERS DF: DF préba GLS trendsziiréssel Elliott—Rothenberg-Stock [1996];

ERS FPO: Elliott-Rothenberg-Stock [1996] pontoptimalis probaja,

NP MZa, MZt, MSB és MPT: Ng-Perron [2001] négy probdja;

KPSS: Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin [1992] prébaja.

A nullhipotézis minden esetben az egységgyok létezése, kivéve a KPSS probat, ahol a nullhipotézis a
stacionaritas.

Az 1, 5 és 10 szazalékos kritikus értékek rendre a kovetkezdk:

ADF és PP: -3,45, -2,87, -2,57

ERS DF: -2,57, -1,94, -1.62

ERS FPO: 1,96, 3,23, 4,42

NP MZa -13.8, -8,1, -5,7

NP MZt: -2,58, -1,.98, -1,62

NP MSB: 0,174, 0,233, 0,275

NP MPT: 1,78, 3,17, 4,45

KPSS: 0,74, 0,46, 0,35

*#% ] szdzalékos, ** 5 szazalékos és * 10 szdzalékos szignifikanciaszinten a nullhipotézis elutasitva.

A kelet-kozép-eurdpai devizdkra az egységgyok- és a stacionaritdsi probak eredmél
nyei vegyes, de az el6z6kben leirtakkal részben 6sszhangban 1év6 képet mutatnak (lasd
az 1. tabldzator). A korona és a zloty esetében a probdk egyiittes eredménye alapjan arra
a kovetkeztetésre juthatunk, hogy mind az azonnali drfolyam, mind pedig a kiilonféle
lejaratd hataridGs arfolyamok elsérendd integraltak.?? A forint esetében ugyanakkor azt a
talan sokakat meglepd, valamint a marka-dollar relaciéval homlokegyenest ellenkezd
eredményt kapjuk a probak széles skalajan, hogy az azonnali arfolyam és a rovid lejarati
hatéridGs arfolyamok stacionerek, mikdzben a hosszi lejaratd hataridds arfolyamok esell
tében vélhetden egységgyokfolyamatokkal van dolgunk.

Pro forma nem lenne szabad a kordbban bemutatott hibakorrekcids modelleket alkalll
maznunk a harom kelet-kdzép-eurdpai deviza esetében. Tekintettel azonban a vizsgalt
idészakok rovidségére, a probak eredményeit nem tekinthetjiik a végsd szonak az alapso-

22 A korona esetében az ADF préba szerint a tizéves hataridds drfolyam tekintetében 10 szazalékon mar el
lehetne vetni az egységgyok 1étezését, a zloty esetében pedig a ERS DF és a KPSS proba is gyengén utal az
azonnali, illetve rovid lejaratd hatdridGs arfolyam stacionaritdsara. Ezeket az eredményeket azonban a tobbi
préoba eredményeinek tiikrében inkdbb a probak kozismerten rossz kis mintds tulajdonsdgaibol eredd ,,véletl
lenként” értékelhetjiik, értékelésiinkben - itt és mindvégig — inkabb az altalanosithaté tendencidk megragall
désara toreksziink.
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kasagi tulajdonsagok tekintetében. Darvas-Schepp [2007] eredményei is az el6rejelzési
vizsgilatok elvégzésre batoritanak minket. Ok ugyanis megmutattik, hogy még azokban
a relaciokban (példaul jen-dollar) is a véletlen bolyongasndl szignifikdnsan jobb elérejell
zések adhatok az 1-5 éves horizontokon, ahol az egységgyokprobak eredményei a hossza
futamidejd hataridds arfolyamok integraltsigara utaltak. Tovabbi érviink lehet, hogy a
rovid mintaidészak ellenére jelents strukturalis valtozasokkal is szamot kell vetniink,
példaul a forint esetében.

Az egyperiodusii regressziok

Noha elsdsorban a mintin kiviili elGrejelzésekre kivanunk koncentrdlni, mégis fontos,
hogy a (3) egyenletben megadott egyperiddusi, egyszerd hibakorrekcids elSrejelzések
regresszios statisztikait is szemiigyre vegyiik. Berkowitz-Giorgianni [2001] tanulmany
megmutatta, hogy amennyiben az egyperiddusu elérejelzés linearis egyiitthatdja nulla,
akkor a hosszu horizontd regressziok paramétereinek is nullanak kell lennie, vagyis ezek
a regressziok alkalmatlanok hossza tavu eldrejelzés készitésére. Ennek hatterében az all,
hogy a legkisebb négyzetek modszerével torténd becslés felfelé torzitott, és a t-statisztika
sem f-eloszlast. Az egyperiddusu elGrejelzés eredményeit ezért perdont6 jelentdségiinek
kell tekinteniink.

Mivel a (2) egyenletb6l szarmaztatott kointegracios kapcsolatbdl még 6énmagaban nem
tudhatjuk, hogy a vektor mely elemei jelezhetSk el6re a modell segitségével, ezért mindd
két lehetséges hibakorrekcios specifikiciot megnézziik. E16bb az adott lejarathoz tartozd
kamatkiilonbség, majd az arfolyamvéaltozds egyperiodusu elérejelzéseit nézziik meg relall
ciénként. Az eredményeket a 2. tdbldzat tartalmazza.

Eredményeink bemutatasit a marka—dollar relacidval kezdjiik, ahol a kamatkiilonbség
kovetkezd periddusbeli valtozasara ad6dd egyperiddusi hibakorrekcids egyiitthatok nem
kiilonboznek szignifikdnsan nullatol egyetlen lejaratra sem, st a pontbecslések pozitill
vak, ami arra utal, hogy a kamatkiilonbség gyengén exogén. A (3) egyenletben leirt, az
azonnali arfolyam véltozdsara vonatkozd hibakorrekcids modelliink esetében viszont az
egyperiddusu eldrejelzés linedris egytitthatdja szignifikdnsan negativ, ha hosszi lejarati
hataridGs arfolyamokat alkalmazunk magyaraz6 valtozénak (1asd a 2. tdbldazat 3-10 év
hosszi lejaratra vonatkoz6 tombjeit!). Ezzel szemben rovid lejarati hataridSs arfolyamol
kat alkalmazva, az egyiitthatd nem kiilonbozik szignifikdnsan nullatdl, abszolit értéke
kisebb, és az egész regresszid magyardzdereje is alacsonyabb. Ezt példazza a 2. tdbldzat
elsd tombjében a 1 honapos hataridGs arfolyam esete.?> Az azonnali arfolyam ezek szell
rint nem gyengén exogén a marka—dollar relaciéban a hataridGs devizaarfolyamban fogll
lalt kointegralé vektorra vonatkozoan.

A harom kelet-kozép-eurdpai deviza esetében ett6l markansan kiilonbozs, de korantd
sem homogén eredmények adédnak. A hosszabb (6t- és tizéves) hatiridds arfolyamokbol
kiindul6 modellek esetében a kamatkiilonbségre szignifikdnsan negativ egyiitthaté adol
dik a korona és a forint esetében. Ezek szerint e két relacioban lehetdség nyilna a hosszi
hozamok kiilonbségének elGrejelzésére. Minket azonban természetesen az arfolyam
elérejelezhetGsége érdekel jobban. Ebben a tekintetben az egyperiddusi regresszidk a
harom kelet-kdzép-eurdpai relacidoban csak a forint, és kisebb mértékben a zloty esetében
jogositanak minket reményekre. A forint esetében valamennyi lejaratra szignifikdnsan
negativ hibakorrekcids egyiitthatok adodnak, 4&m a magyardzder§ a rovid lejaratok esetél
ben még nagyobb is, mint a hossziaknil. Ez az egységgyokprobdk eredményével Ossz-

% A Darvas-Schepp [2007] altal vizsgélt kilenc relacioban ugyanezek altaldnos tendenciaként is kimutatO
hatok.
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2. tdbldzat
Az egyperiddusnyi kamatkiilonbség véltozasanak, illetve az arfolyamvaltozdsnak regresszids
statisztikdi kiilonboz6 lejarati hataridds arfolyamok el6z§ szintjére

(hy _ h _ (h)
Alt()—50+51f,(,1)+5, As, =6,+6, [ +¢,
marka- korona- forint-  zloty- madarka- korona- forint-  zloty-
dollar eurd eurd eurd dollar eurd eurd eurd

A hataridGs arfolyam lejarata: egy honap

o, 0,0032 -0,0036 0,0348 0,0249 -0,0115 -0,0125 -0,1572 -0,0631
t 1,33 -1,54 1,70 4,26 -1,28 -0,78 -2,88 -1,77
R 0,0053 0,0241 0,0293 0,1587 0,0049 0,0063 0,0798 0,0316
DW 1,82 1,64 1,96 2,05 1,87 2,12 1,78 1,61
N 335 98 98 98 335 98 98 98

A hatdridds arfolyam lejdrata: harom év

4, 0,0020 -0,0045 -0,0186 0,0054 -0,0212 -0,0085 -0,0787 -0,0562
t 1,55 -1,98 -1,92 1,31 -2,10 -0,72 -2,73 -2,31
R? 0,0072  0,0393 0,0370 0,018 0,0130 0,0054 0,0718 0,0537
DW 1,83 1,63 1,79 1,72 1,87 2,13 1,82 1,64
N 335 98 98 96 335 98 98 96

A hatarid6s arfolyam lejarata: 6t év

S, 0,0015 -0,0040 -0,0139 0,0016 -0,0287 -0,0069 -0,0531 -0,0467
t 1,22 -2,27 -2,19 0,49 -2,60 -0,70 -2,31 -2,31
R? 0,0045 0,0509 0,0475 0,0026 0,0200 0,0051 0,0527 0,0538
DW 1,89 1,62 1,68 1,65 1,87 2,13 1,85 1,65
N 335 98 98 96 335 98 98 96

A hatarid6s arfolyam lejarata: tiz év

é, 0,0002 -0,0031 -0,0092 -0,0008 -0,0450 -0,0040 -0,0399 -0,0364
t 0,17 -2,93 -2,53 -0,37 -3,59 -0,55 -2,22 -2,27
R? 0,0001 0,0823 0,0623 0,0016 0,0373 0,0032 0,0487 0,0563
DW 1,92 1,56 1,82 1,34 1,87 2,14 1,85 1,70
N 335 98 98 88 335 98 98 88

Megjegyzés: a becsiilt regressziok a tiblazat legfels6bb sordban lathatok, ahol Z("’ jeloli az évesitett
kamatkiilonbséget; £ jeloli a h-periodusd hatdridSs drfolyamot; s, az azonnali arfolyamot. DW: Durbinl
Watson, N: a megfigyelések szdma. A minta marka-dollar relaciéban 1979 januarjatdl 2006 decemberéig, a
masik hirom relacioban 1999 januarjatdl 2007 marciusaig tarté havi adatokbol all.

hangban ellentétben all a marka—dollar relacidban tapasztaltakkal. A zloty esetében a
hosszabb lejaratokon szintén szignifikdnsan negativ egytitthatdt lathatunk, ami fenntartja
az elbrejelzés lehetGségével kapcsolatos reményeinket. A koronanal azonban az egyiittll
hat6k sehol sem kiilonboznek szignifikdnsan nullat6l, igaz, a pontbecslések — a modellel
Osszhangban - minden esetben negativak.

Mintan kiviili eldrejelzések

Mintan kiviili elérejelzési eredményeinket a 3. tdbldzat paneljei tartalmazzdk. A 3. tabll
lazat az irodalomban leggyakrabban alkalmazott modszert kovetve az egyes modellek
atlagos négyzetes elGrejelzési hibdinak négyzetgyokét (RMSPE: root mean squared
prediction error) mutatja a véletlen bolyongashoz viszonyitva, a német marka esetén az
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3.a tdblazat
Mintan kiviili el6rejelzések értékelése marka—dollar relicioban RMSPE alapon

1 hénap 3 hénap 6 hénap 12 hénap 24 hdénap 36 hénap 48 hénap 60 hénap

Véletlen
bolyongas 0,0285 0,0539 0,0748 0,1052 0,1543 0,1904 0,2183  0,2359

Véletlen bolyongas = 100

Véletlen
bolyongas 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Hataridds 100,7 102,0 104,3 108,3 111,3 112,2 109,0 102,4
arfolyam (0,887) (0,932) (0,987) (0,999) (0,999) (0,999) (0,999) (0,773)

Véletlen 100,2 100,7 101,4 102,8 105,1 107,9 110,7 113,9
bolyongas (0,484) (0,508) (0,513) (0,511) (0,477) (0,496) (0,486) (0,503)
eltolassal

AR 100,3 100,8 101,5 100,4 97,9 94,5 91,8 91,3

(0,359) (0,334) (0,348) (0,252) (0,220) (0,193) (0,190) (0,222)

A rovid lejaratd hatdridGs arfolyamok elsérendd integraltsdgan alapulé modellek

VECM 105,6  111,3  117,3 1259 1284  132,7 1359  146,5
(0,974)  (0,973) (0,958) (0,913) (0,748) (0,697) (0,673) (0,731)

VAR- 99,6 101,1  101,9  102,8 1052 107,9 110,6  114,1
differencia (0,025)  (0,453) (0,575) (0,502) (0,466) (0,469) (0,480) (0,500)
VAR- 1042  107,6  109,3  108,1 95,7 86,4 86,1 103,3

szintekre (0,940) (0,854) (0,714) (0,468) (0,137) (0,083) (0,121) (0,390)

A hosszi lejaratd hatdridGs arfolyamok stacionaritdsan alapulé modellek

EQ F3Y 99,9 99,7 99,0 96,1 92,1 85,2 91,9 97,8
(0,154) (0,147) (0,118) (0,089) (0,095) (0,085) (0,157) (0,211)

EQ F5Y 99,8 99,4 98,2 93,7 83,0 69,4 72,0 75,3
(0,090) (0,095) (0,076) (0,049) (0,027) (0,016) (0,038) (0,070)

EQ F10Y 100,0 100,0 99,2 93,3 74,5 64,2 74,5 87,4
(0,163) (0,152) (0,108) (0,035) (0,004) (0,004) (0,034) (0,140)

MOD S- 99,9 99,6 98.9 94,7 86,0 75,4 69,6 70,0
F3Y (0,165) (0,150) (0,140) (0,084) (0,046) (0,022) (0,026) (0,050)

MOD S- 99,8 99,3 98,0 92,1 79,8 66,2 60,3 62,9
F5Y (0,113) (0,114) (0,096) (0,047) (0,016) (0,007) (0,007) (0,024)

MOD S- 100,0 100,2 98,8 90,8 76,2 68,4 71,1 80,6

F10Y (0,177)  (0,207) (0,110) (0,026) (0,001) (0,003) (0,021) (0,097)
VECM S- 99,6 100,5 100,7 95,0 86,0 75,2 69,7 70,3

13Y (0,024) (0,172) (0,200) (0,067) (0,046) (0,021) (0,023) (0,042)
VECM S- 99,3 100,2 99.9 92,5 80,1 66,3 60,4 63,2
I5Y (0,013) (0,159) (0,170) (0,043) (0,017) (0,009) (0,010) (0,016)

VECM S- 99,9 100,5 99,7 90,8 75,8 66,7 69,0 78,7
110Y (0,051) (0,219) (0,164) (0,022) (0,012) (0,008) (0,021) (0,073)

Megjegyzés: a mintaidészak 1979. janudr és 2006. december kozti havi adatokat tartalmaz marka-dollar
relacidban. Mintan kiviili rekurziv elGrejelzésre felhaszndlt idGszak 1990-2006. A tablazat els§ sora az
eldrejelzési horizontot mutatja hénapokban. A 100-ndl alacsonyabb értékek a tablizatban azt jelzik, hogy a
modell 4tlagos négyzetes hibdja (RMSPE) kisebb, mint a véletlen bolyongdsé. A zardjelben megadott p-értékek
annak az egyoldali probanak a valdszintiségi értékeit mutatjdk, ahol a nullhipotézis szerint az eldrejelzési
pontossdg a véletlen bolyongassal megegyezd. A valdszinliségek meghatirozasidhoz alkalmazott bootstrap eljall
ras részleteit el6z6kben mar megadtuk. A hataridés 4rfolyamnél a Diebold-Mariano-statisztika alapjan szamill
tott p-értékek szerepelnek. A 10 szazalékon szignifikdns értékeket ddlt szamokkal adjuk meg.

Forrds: Darvas—Schepp [2007].
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3.b tdbldzat
Mintan kiviili el6rejelzések értékelése korona—eurd relacioban RMSPE alapon

1 hénap 3 hénap 6 hoénap 12 hénap 24 hoénap
Véletlen bolyongas 0,0141 0,0234 0,0337 0,0496 0,0834
Véletlen bolyongas = 100
Véletlen bolyongas 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Hatdridds arfolyam 100,4 101,7 102,0 101,8 105,3
(0,871) (0,926) (0,870) (0,838) (0,966)
Véletlen bolyongds 100,1 100,7 104,2 113,9 111,5
eltolassal (0,653) (0,667) (0,766) (0,822) (0,704)
AR 103,4 110,3 134,7 187,2 300,1
(0,828) (0,879) (0,990) (0,989) (0,983)
A rovid lejaratd hatdridSs arfolyamok elsérendd integraltsdgén alapulé modellek
VECM 104,6 105,5 112,2 128,0 134,0
(*) (*) (*) (*) (*)
VAR-differencidkra 103,1 105,3 109,6 123,0 122,4
() () () (*) (*)
VAR-szintekre 107,0 116,3 143.8 213,0 382,0
(0,572) (0,754) (0,973) (0,996) (0,988)
A hosszu lejaratd hataridGs arfolyamok stacionaritisan alapulé modellek
EQ F3Y 102,9 108,3 129,3 174,3 178,8
(0,796) (0,755) (0,890) (0,932) (0,845)
EQ F5Y 102,9 107,7 127,5 170,1 172,3
(0,786) (0,751) (0,867) (0,909) (0,808)
EQ F10Y 103,0 106,9 125,2 160,4 163,8
(0,819) (0,733) (0,883) (0,909) (0,822)
MOD S-F3Y 102,9 109,1 130,5 174,0 230,4
(0,772) (0,832) (0,940) (0,966) (0,929)
MOD S-F5Y 102,9 109,1 129,7 172,6 222,4
(0,756) (0,819) (0,943) (0,964) (0,920)
MOD S-F10Y 103,0 109,3 129,0 170,3 211,5
(0,802) (0,840) (0,943) (0,968) (0,918)
VECM S-I13Y 104,1 108,6 125,2 154,9 183,9
(0,683) (0,783) (0,912) (0,927) (0,879)
VECM S-ISY 104,0 108,1 122,5 149,3 171,8
(0,679) (0,768) (0,878) (0,910) (0,843)
VECM S-110Y 103,6 107,4 119,6 143,0 159,1
(0,687) (0,770) (0,879) (0,896) (0,812)

Megjegyzés: a mintaidGszak 1999. januar és 2007. marcius kozti havi adatokat tartalmaz korona-eurd
reldcidban. Mintan kiviili rekurziv eldrejelzésre a 2002. janudr és 2007. marcius kozotti id6szakot hasznalll
tuk fel. A tdblazat értelmezése megegyezik a 3.a tdbldzat alatt jelzettekkel.

(*) A bootstrap modell szétrobbané volt, ezért a p-értékeket nem tudtuk kiszdmitani.
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3.c tdbldzat

Mintan kiviili el6rejelzések értékelése forint-eurd relacioban RMSPE alapon

1 hénap 3 hénap 6 honap 12 hénap 24 hénap
Véletlen bolyongas 0,0207 0,0328 0,0457 0,0556 0,0510
Véletlen bolyongas = 100
Véletlen bolyongas 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
HataridGs arfolyam 104,9 114,5 123,3 134,8 212,3
(0,962) (0,959) (0,954) (0,903) (0,991)
Véletlen bolyongés 100,7 102,3 104,5 108,2 118,4
eltolassal (0,462) (0,494) (0,471) (0,447) 0,474)
AR 97,9 94,0 87,3 78,9 68,1
(0,029) (0,035) (0,034) (0,039) (0,030)
A rovid lejératd hatdridSs arfolyamok elsérend( integraltsdgdn alapulé modellek
VECM 108,5 114,6 127,2 142,1 216,8
(*) (*) (*) (*) (*)
VAR-differencidkra 104,6 107,2 104,9 112,1 132,5
(0,396) (0,705) (0,402) (0,535) (0,629)
VAR-szintekre 96,7 95,8 90,0 87,7 73,0
() (*) (*) () ()
A hosszu lejaratd hataridGs arfolyamok stacionaritidsan alapulé modellek
EQ F3Y 96,6 89,6 94,9 117,2 191,4
(0,009) (0,007) (0,095) (0,498) (0,812)
EQ F5Y 97,7 92,3 98,1 117,5 177,1
(0,016) (0,014) (0,130) (0,485) (0,748)
EQ F10Y 98,0 94,4 101,3 122,1 199,8
(0,019) (0,034) (0,205) (0,565) (0,828)
MOD S-F3Y 96,6 91,5 87,8 88,4 105,2
(0,013) (0,013) (0,028) (0,084) (0,285)
MOD S-F5Y 97,7 94,7 93,4 96,5 116,5
(0,018) (0,028) (0,065) (0,142) (0,391)
MOD S-F10Y 98,0 96,7 97,5 102,3 127,0
(0,018) (0,044) 0,111) (0,230) (0,502)
VECM S-13Y 100,2 91,1 80,6 79,2 98,5
(0,093) (0,01) (0,004) (0,027) (0,220)
VECM S-I5Y 101,8 95,8 87,2 85,6 103,4
(0,194) (0,042) (0,022) (0,068) (0,257)
VECM S-110Y 102,2 98,2 93,4 92,0 112,9
(0,261) (0,088) (0,069) (0,101) (0,338)

Megjegyzés: a mintaidészak 1999. januar és 2007. marcius kozti havi adatokat tartalmaz forint-eurd
relaciéban. Mintan kiviili rekurziv elérejelzésre felhasznélt idészak 2002. januartél 2007. marciusig.

A tablazat értelmezése megegyezik a 3.a tdbldzat alatt jelzettekkel.

(*) A bootstrap modell szétrobband volt, ezért a p-értékeket nem tudtuk kiszdmitani. A szintekre felirt
VAR modellnél a pontbecslések alapjan (0sszevetve mds modellek pontbecsléseivel és azok p-értékeivel)

vélelmezziik, hogy az eredmények szignifikansak.
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3.d tdbldzat
Mintan kivili el6rejelzések értékelése zloty—eurd reldcioban RMSPE alapon
1 hénap 3 hénap 6 hoénap 12 hénap 24 hoénap
Véletlen bolyongas 0,0258 0,0451 0,0684 0,1055 0,1549
Véletlen bolyongas = 100
Véletlen bolyongas 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
HataridGs arfolyam 99,1 98,5 98,0 102,1 112,5
(0,319) (0,385) (0,395) (0,582) (0,790)
Véletlen bolyongas 101,9 105,1 109,3 115,0 128,6
eltoldssal (0,874) (0,841) (0,787) (0,676) (0,596)
AR 100,8 102,1 103,7 100,7 85,3
0,277) (0,298) (0,355) (0,303) (0,163)
A rovid lejaratd hatdridSs arfolyamok elsérendd integraltsdgén alapulé modellek
VECM 104,0 105,9 103,9 123,3 210,1
(*) (*) (*) (*) (*)
VAR-differenciakra 104,5 107,0 110,4 116,0 129,4
(0,401) (0,729) (0,753) (0,692) (0,629)
VAR-szintekre 103,2 104,7 99,0 91,0 66,1
() () (*) () (*)
A hosszu lejaratd hataridGs arfolyamok stacionaritisan alapulé modellek
EQ F3Y 99,4 103,3 99,4 104,0 160,4
(0,121) (0,294) (0,169) (0,236) (0,635)
EQ F5Y 99,7 106,8 103,7 109,6 178,2
(0,126) (0,490) (0,257) (0,311) (0,732)
EQ F10Y 100,5 101,7 105,4 122,3 192,1
(0,152) (0,161) (0,218) (0,405) (0,711)
MOD S-F3Y 99,4 99,4 95,6 90,1 93,7
(0,116) (0,176) (0,143) (0,148) (0,248)
MOD S-F5Y 99,7 100,3 98,0 97,8 121,1
(0,122) (0,206) (0,180) (0,242) (0,496)
MOD S-F10Y 100,5 102,2 105,2 109,4 158,7
(0,159) (0,234) (0,315) (0,364) (0,707)
VECM S-I3Y 105,1 105,1 98,2 95,3 97,0
(0,694) (0,410) (0,163) (0,190) (0,270)
VECM S-ISY 106,1 110,8 105,6 105,9 124,0
(0,814) (0,719) (0,349) (0,331) (0,485)
VECM S-110Y 105,5 107,5 104,0 106,5 139,2
(0,676) (0,475) (0,237) (0,286) (0,535)

Megjegyzés: a mintaiddszak 1999. januar és 2007. marcius kozti havi adatokat tartalmaz zloty-eurd
reldcidban.

Mintén kivili rekurziv eldrejelzésre felhasznalt id6szak 2002. janudrtdl 2007. marciusig.

A tablazat értelmezése megegyezik a 3.a tdbldzat alatt jelzettekkel.

(*) A bootstrap modell szétrobbané volt, ezért a p-értékeket nem tudtuk kiszdmitani.
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egy hdonapostdl Gtévesig terjedd, mig a harom kelet-kdzép-eurdpai devizanal az egy holl
napostol kétévesig terjedd elérejelzési horizontokra. Az eredményeket relacionként részl
letezve értékeljiik.

A mdrka-dolldr arfolyam esetében az egyéves vagy azt meghaladd horizontok esetéll
ben a hosszu lejaratd hataridGs arfolyamok stacionaritdsat vélelmez6 modelljeink minden
esetben a véletlen bolyongasnal alacsonyabb RMSPE értéket adnak a mintaiddszakra.
A pontbecslések az 5-40 szazalék kozti javulas tartomanyaban szérddnak, de tipikusnak
a 20-30 szazalék tekinthet6. A bootstrap proba szerint az eredmények — harom kivételtSl
eltekintve — statisztikailag is szignifikdnsak. A minddsszesen 45 vizsgalt valtozatbol (ki
lenc modell, 6t horizont) 25 esetben az 5 sz4zalékos, tovabbi nyolc esetben az 1 sz4zalél
kos szinten is szignifikdns javulast realizalhattunk. Ez kiilondsen figyelemre mélto, ha
tekintetbe vessziik, hogy a vizsgélt hét alternativ modell az dsszesen 35 esetb6l mindd
Ossze hét esetben tudott a véletlen bolyongasndl jobb pontbecslést adni, és csupan egyetll
len esetben volt 10 szazalékon szignifikans a javulds. A pozitiv eredmények kizarélag két
alternativ modell, a becsiilt AR és a szintekre felirt VAR esetében adddtak, a rovid
lejaratd hataridGs arfolyamok elséfoku integraltsagan alapuld, valamint egy korabbi (roll
videbb) iddszakra szép eredményt realizdlé Clarida-Taylor-tipusi modellek esetében
ugyanakkor egyetlen egyszer sem. Még a pozitiv esetekben is egyértelmiien megallapitl
hat6 azonban, hogy a mi modelljeink ugyanazon horizontra a véletlen bolyongashoz
képest sokkal jelentGsebb mértékid és joval szignifikdnsabb javuldst tudtak felmutatni.
A 3.a dbra, amely egyiitt mutatja az elGrejelzések,? valamint az azonnali és a hataridGs
arfolyam alakuldsat, hibakorrekcids modelljeink két tovabbi tulajdonsdgara mutat ra:
egyrészt az eldre jelzett valtozasi irdny az azonnali drfolyam mozgésiranyanak valtozatl
lansdga mellett is médosul, masrészt a modellek j6l — bar néha kissé koran - jelzik elGre
a nagyobb fordul6pontokat.

Fontos kiemelni tovabba, hogy a hosszu lejarati hataridGs arfolyamok stacionaritasat
vélelmezd modelljeink esetében kapott kedvez§ eredményeink robusztusak a konkrét
modellspecifikacio tekintetében. A (3”) egyenletben megadott legegyszeriibb - és egyébl
ként kedvezdtlen statisztikai tulajdonsdgokkal rendelkez$ — hibakorrekcids modell elérell
jelzési képességei igen hasonlitanak a dinamikus iterdcién alapulé modellekéhez. Mi
azonban nem is torekedtiink a ,legjobb” modell meghatirozasara, célunk a modellek
elérejelzési képességeivel kapcsolatos altalanos tendencidk feltardsa volt. Hasonloképl
pen nem torekedtiink az ,,optimalis” el6rejelzési horizont kivalasztdsdra sem. Eredmél
nyeinkbdl ezzel egyiitt kitiinik, hogy a marka-dollar reldciéban ez nagyjabdl harom-négy
év kortiil lehet.

Bar az éven beliili horizontok 27 esetébdl is 19-szer adtak a véletlen bolyongasnal jobb
pontbecslést modelljeink, ezek koziil csupan hét bizonyult szignifikansnak, és a javulds
mértéke sem kiilonosebben jelentds. Az alternativ modellek esetében ugyanakkor a 21-
bdl mindossze egyetlen esetben kaptunk kedvezd pontbecslést, igaz, az szignifikansnak
is bizonyult.”

Arra az eredményre is szeretnénk felhivni a figyelmet, hogy a hatdridés arfolyam
elérejelz6 képessége a véletlen bolyongashoz viszonyitva a haroméves horizontig folyal
matosan romlik, azonban ez a tendencia a még hosszabb (négy- és dtéves) horizontok
esetében megfordul. Eredményilink - a japan jen kivételével — a tovabbi hét devizara is
érvényes volt (Darvas-Schepp [2007]). Mindez egybevag a fedezetlen kamatparitis hosz-

24 Egy kivalasztott, hossza futamidejd hatirids arfolyamot tartalmazé modell mellett az egyszerd AR(1)
modell eldrejelzéseit is bemutatjuk, mivel modelljeink a hataridds arfolyamra is egy staciondrius autoregressziot
feltételeznek; tovabba a forint-eurd relaciéban az azonnali drfolyam is staciondriusnak bizonyult.

Z Itt is érvényes azonban, hogy modelljeink kozott az adott horizontra talalhatunk ndla jobban szerepldt.
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3. dbra

Azonnali arfolyam, modell-eldrejelzések és hatarids arfolyamok
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3. dbra (folytatds)
Azonnali arfolyam, modell-elérejelzések és hataridds arfolyamok

d) zloty-eurd
MOD F3Y AR(1)
5,2
4,8
4,4

4,0

3,6

3,2 324
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Megjegyzések: a vastag folytonos vonal az azonnali arfolyamot, a vékony folytonos vonalak a kiinduloD
pontjuknal jelzett ditum informacids halmazan alapul6 mintan kiviili eldrejelzéseket [bal oldali abra: MOD F3Y
a harom kelet-kozép-eurdpai devizakndl és MOD F5Y a markandl, jobb oldali dbra: AR(1)], mig a szaggall
tott vonalak a kiindul6pontjuknal jelzett ditum napjan jegyzett kiilonbozd futamidej hatdridds arfolyamok
gorbéjét mutatjak. Az abra konnyebb attekinthetSsége kedvéért a marka—-dollar arfolyamnal csak minden év
decemberében €s juniusdban rajzoltuk fel az elSrejelzéseket és a hataridés drfolyamokat, mig a kelet-kozépl
eurépai devizdkndl minden év decemberében, marciusaban, juniusdban és szeptemberében. A korona-eurd
arfolyamnal a 2002 juniusabdl indul6 eldrejelzés a MOD F3Y-nél 16-os arfolyamot, az AR(1)-nél 10-es
arfolyamot jelzett 2004 juniusara, de az dbra konnyebb olvashatdsdganak kedvéért a tengely minimumat 24-
re korlatoztuk.

szl horizontd érvényesiilésével kapcsolatosan az utdbbi idékben publikalt eredményekl
kel (1asd példaul Chinn-Meredith [2005], valamint Darvas-Rappai-Schepp [2006]).

A harom kelet-kozép-eurdpai relacié eldrejelzési eredményei - a korabbiak tiikrében
immar nem meglepd mdédon - jelentSs eltéréseket mutatnak.

A korondra egyetlen modellre és horizontra sem kapunk a véletlen bolyongasnal jobb
eldrejelzést, st helyesebb ugy fogalmaznunk, hogy sok esetben sokkal rosszabb eldrell
jelzést kapunk (3.b tabldzat). 1gaz, az el6bbi az 6sszes megvizsgalt alternativ modellre is
elmondhat6. A 3.b dbra arra is ramutat, hogy a hibakorrekcids modellek elérejelzései
idénként egészen irredlisnak bizonyultak.

A forint esetében egészen mas kép bontakozik ki a 3.c tdbldzatban: az egyéves vagy
anndl rovidebb eldrejelzési horizontokon a 36-bdl (kilenc modell, négy eldrejelzési horill
zont) 29 esetben kapunk a véletlen bolyongasndl jobb eldrejelzést a hibakorrekciés mol
dellek alapjan, és a 29-bdl 25 esetben a javulds szignifikdns.? A margindlis elérejelzési
javulds mértéke a hat honapos és az egyéves horizontok esetében a legjelentGsebb (5
szazalék és 20 szazalék kozotti), mikdzben az eredmények inkabb a révidebb horizontold
kon tdnnek robusztusabbnak: a harom hénapos horizontra példdul mind a kilenc modell
liink szignifikdnsan jobb eldrejelzést ad a véletlen bolyongéasndl. A rdvidebb horizontok
viszonylagos sikeressége ellentmond a kordbban bemutatott és szintén kedvez§ eredméll
nyeket ad6 mérka-dollar rel4cioban tapasztaltaknak, akarcsak az a tény, hogy az alterna-

% Ki kell emelniink, hogy a VECM S-I13Y esetében az egy honapos horizonton tgy kapunk a véletlen
bolyongdsndl szignifikdnsabb jobb eldrejelzést, hogy a pontbecslés 100 szdzalék feletti. A jelenségre mdr
Clark-West [2006] is ramutatott, valamint Darvas-Schepp [2007] - f6leg a rovidebb horizontok esetében -
szinte minden vizsgélt devizarelacioban dokumentalt.
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tiv modellek kozott kettS is akad: a szintekre felirt VAR, illetve a becsiilt AR, amelyek
minden lejaratra jobb elérejelzést adnak a véletlen bolyongasnal, és tobbnyire a hibakorl
rekcids modelleknél is. E tény ugyanakkor 6sszhangban all azzal a korabbi megfigyeléll
stinkkel, hogy a forint-eurd azonnali arfolyam stacionernek tinik. A I. dbra a bootstrap
eloszlasokat és az egyik legjobban szerepl§ hibakorrekcids modell fajlagos elSrejelzé
képességét mutatja a forint-eurd relaciéban, mig a 3.c dbra az egyes idSpontokban érvél
nyes azonnali és hataridGs arfolyamokat, illetve elérejelzéseket. Bar az elSrejelzések
néha nagyon melléfognak, az egyértelmden kijelenthetd, hogy a véletlen bolyongésnél
biztosabb tdmpontot adnak az arfolyamvaltozas elGrejelzésében, nem is beszélve a hal
sonld célra teljesen hasznalhatatlannak ting hatdridds arfolyamokrdl. Az egyszerd AR(1)
modell ugyanakkor - az azonnali arfolyamra vonatkozé stacionaritdsi eredménnyel 6ssz
hangban - hosszabb el6rejelzési horizontokon kiilondsen jonak tiinik.

A zloty esetében az eredmények - Ujfent — valahol a korondra kapott teljesen kedvez6tl
len, és a forintra kapott viszonylag kedvez§ eredmények kozott helyezkednek el. A pontl
becslések a 45 modell-horizont kombinaciobol 14-szer kedvezébbek a véletlen bolyonl
gaséndl, azonban egyetlen hibakorrekciés modell sem képes semelyik horizonton szignill
fikansan jobb el6rejelzést adni anndl. Igaz, hasonlé mondhat6 el az Osszes vizsgalt alterl
nativ modellrél is. A modellek elérejelzé képessége az egyes iddszakok tekintetében is
erdsen eltér. A 3.d dbrdn példaul azt 1atjuk, hogy mikozben 2001 és 2004 kozepe kozott
jOl jelezte elére a modell a zloty gyengiilését, addig az azéta eltelt idGszakban ismét — az
id6kozben jelentdsen erdsodott — zloty gyengiilését josolta, holott valdsagban hasonld
nem kovetkezett be. Az alternativ AR(1) modell ugyanakkor éppen ezzel ellentétes
predikcidkat adott, és bizonyult ezzel haszontalannak, illetve hasznosnak.

Zaro kovetkeztetések

[rasunkban azt vizsgaltuk, hogy a hosszi lejarati hatdridds arfolyamok stacionaritdsat
feltételez6 hibakorrekcids modellek — amelyek a Darvas-Schepp [2007] tanulmanyban a
vilag devizapiaci forgalmanak mintegy 75 szazalékat kitevs fejlett ipari orszagokra alkall
mazva kitind mintan kiviili el6rejelzé erével rendelkeztek — hogyan képesek harom kell
let-k6zép-eurdpai orszag (cseh, magyar, lengyel) devizadrfolyamat elére jelezni. A hal
rom kelet-kdzép-eurdpai deviza esetében kapott egyértelmiien gyengébb és nehezebben
altalanosithaté eredmények értelmezésére négy intuitiv tdmpontot tudunk adni.

ElGszor is vildgosan ki kell emelniink, hogy a hosszi lejaratd hataridSs arfolyamok
stacionaritasat feltételezd hibakorrekcids modelljeink — konstrukcidjukbdl addddan is -
elsGsorban rugalmas arfolyamrendszerben nytjthatnak timpontot az azonnali arfolyam
elérejelzéséhez, miként az elSrejelezhetetlenség tényével kapcsolatban kialakult szakmai
konszenzus is a rugalmas arfolyamokhoz kothet§. A hiarom vizsgélt kelet-kozép-eurdpai
orszag esetében azonban a gyakorlatban alkalmazott arfolyamrendszer szdmos, ett6l eltél
6 tulajdonsaggal és épitGelemmel rendelkezik, rdadasul strukturélis valtozasok is bekol
vetkeztek az arfolyamrendszerekben.?’

Masrészrdl tovabbi gondot okoz, hogy a vizsgélatokra felhasznalhat6 idészak rendkill
viil rovid, alig tobb mint nyolc évet 6lel fel, ezért redlis a veszélye annak, hogy késébb
atmenetinek bizonyuld hatdsok is dontSen befolyadsoljadk az empirikus eredményeket.
R4adasul mindharom vizsgélt orszag eldbb-utébb az eurdzoéna tagja lesz, még akkor is,

27 Ttt olyan tényezGket kell szimba venniink, mint a hivatalosan meghirdetett arfolyamsav vagy informall
lisan kozzétett (akar valtozd) arfolyamcélok létezése, illetve az arfolyam befolydsoldsanak operativ eszkozei
(példaul arfolyam-befolyasold szandéku jegybanki kamatdontések vagy kozvetlen devizapiaci intervencio).
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ha éppen ez a harom orszidg nem rendelkezik jelenleg hivatalos célditummal az eurd
bevezetését illetéen az EU-hoz 2004-ben csatlakozott tiz tagdllam koziil. A hosszabb
tdvon anticipalt eur6zona-csatlakozas azonban még ugy is érdemi hatdssal lehet az azonll
nali arfolyamra, hogy a majdani konverzi6s rata mellett a belépés idGpontjat is folyamal
tosan tjra kell becsiilnie a piaci szereplGknek. A 2004 decembere és 2006 augusztusa
kozti id6szakot vizsgalva Naszodi [2007] éppen e harom relacidra mutatta meg, hogy e
hatas a tobb dimenzidban is felléps bizonytalansag ellenére stabilizald lehet.

Harmadrészt utalnunk kell Balassa—Samuelson-hatasra, amely értelmezési lehetGséget
kindl arra a tényre, hogy mindhdrom pénz (a zloty, a korona és a forint is) jelentds
reélfelértékelédésen ment keresztiil az elmilt masfél évtizedben.?® A mintankban szerepl
16 1999-2007 idészakban ez a redlfelértékelddés a forint esetében dontden az eur6zonahoz
mérten nagyobb inflacids ratdn, mig a korona esetében féleg a nomindlis arfolyam erdsol
désén keresztiil ment végbe. A zloty mindkét tekintetben nagyjabdl kozépiton helyezkel
dik el a két masik pénznem kozott. Mindez az idSsori tulajdonsdgokkal, illetve az el&rell
jelzési eredményekkel egybevagd torésvonalakat rajzol a harom pénznem tulajdonsigai
kozé, hiszen a forint esetén taldltunk bizonyos mértékben kedvezd eldrejelzési eredméll
nyeket, a cseh korona esetén teljesen kedvezGtleneket, mig a lengyel zloty esetében az
elérejelezhetGség az el6z6 kett§ kozott volt.

A negyedik tdmpontot a devizakockdzati prémium, illetve a hataridés kamatprémiull
mok orszagok kozti kiilonbségének 1étezése adhatja. Bar szdrmaztatasuk logikailag marl
kansan elkiiloniil, mégis gyakorlatilag ugyanazt a tényez6t ragadjak meg, nevezetesen az
adott lejaratra sz616 hataridGs devizadrfolyam, valamint ugyanarra a lejaratra elézetesen
vart arfolyam eltérését. A devizakockézati prémium értelmezésére az azonos lejaratd
bel- és kiilfoldi kotvények nem tokéletes helyettesitd volta ad lehetdséget. A hataridGs
kamatprémium eltérései pedig hosszabb lekdtéssel jaré nagyobb (példaul likviditasi) kocl
kazatok nemzetkdzi kiilonbségeit lehetnek hivatottak kompenzalni. Minthogy esetiinkben
az Osszehasonlitas alapja az eurdzona, igy mindkét értelmezési lehetGség egybevag a
jozan intuicidval. Barmely prémiumértelmezés legyen is rokonszenvesebb, azt explicite
modellezni csakis sztochasztikus valtozoként lehet. Mikdzben azonban az id6ben valtozo
devizakockazati prémium modellezésének immar komoly tradiciéja van,” addig a mi
megkozelitésiinkhdz sokkal inkdbb illeszked§ hatdridds kamatprémium esetében csak a
legutébbi id6kben dolgoztak ki hasonld mddszereket, amelyeket Rudebusch és szerzotarll
sai [2006] mutatnak be és alkalmaznak amerikai adatokra. Mivel modelljeinkben a hossza
lejarati hatdridSs és a vart arfolyam egybeesését vélelmeztiik, igy joggal bizhatunk abll
ban, hogy a kutatds egy kés6bbi fazisdban immér e mddszereket felhaszndlva, tehat a
hatarid6s kamatprémiumok nemzetkdzi eltéréseit explicite modellezve a mostaninél kedl
vezGbb, €s dltalanos kovetkeztetések levondsara alkalmasabb eredményeket kaphatunk a
vizsgélt harom kelet-k6zép-eurdpai orszdgra vonatkozoan is.
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