ARFOLYAMRENDSZER-HITELESSEG
ES KAMATLAB-VALTOZEKONYSAG*

DARVAS ZSOLT

E tanulmanyban a forint arfolyamsavjanak hitelességét vizsgaljuk olyan rezsimvaltos
modellel, amelynél a rezsim latens valtozoja Markov-lancot kovet. A magyar arfolyamrend-
szer sajatossagai miatt azonban a modellt nem magéra az arfolyamra, hanem a kamatlab ala-
kulasara célszerti illeszteni. Mivel a kamatlab idobeli alakulasa feltételes heteroszkedasz-
ticitast mutat, ezért ennek megfelelé rezsimvaltéos modellt (SWARCH) hasznalunk. Feltéte-
lezziik, hogy a kamatlab valtozékonysaganak megvaltozasa az arfolyamrendszer hitelességé-
nek valtozasat tiikrozi, amely feltevés lehet6séget ad arra, hogy a cstszd arfolyamrendszer
iddszakat kiilonboz6 szakaszokra bontsuk. Ramutatunk arra is, hogy ez a modell szamos al-
ternativ specifikdcional pontosabban képes eldrejelezni a kamatlab jévébeli variancidjat.

TARGYSZO: Arfolyamrendszer. SWARCH-modell.

Az arfolyamrendszer hitelességének vizsgalatara szamos modszert dolgoztak ki. Eb-
ben a tanulmanyban egy viszonylag ujszerli modszerrel, az in. Markov-lancot kovetd re-
zsimvaltds modellel vizsgaljuk a forint arfolyamsavjanak hitelességét. A rezsimvalto kife-
jezés arra utal, hogy megkiilonboztetjiik a hitelesség harom allapotat: /. spekulaciomentes,
2. felértékelési spekulacios, 3. leértékelési spekulacios idészakot, és a modell segitségével
az adatokbol kdvetkeztetiink arra, hogy az elmult 6t és fél év minden egyes hetében az
egyes rezsimek milyen valosziniiséggel jellemezték az arfolyamrendszert. A Markov-lanc
kifejezés azt jelenti, hogy a rezsimet modellezd valtozo — amely egy diszkrét értékeket fel-
vevé nem megfigyelhetd (latens) valtozo — Markov-lancot kdvet, azaz az adott rezsim fel-
tételes valoszinlisége csak az el6z6 idészaki rezsimtdl fligg. Végezetiil azért neveztik a
modellt Gjszeriinek, mert bar J. D. Hamilton a nyolcvanas években kifejlesztette (Hamilton;
1989), a nemzetkdzi szakirodalomban minddssze egy folyoiratban megjelent alkalmazast
talaltunk' arfolyamrendszer-hitelességi vizsgalatra (Gémez-Puig—Montalvo; 1997).

A forint arfolyamat 1995 marciusaig kiigazithato rogzitéssel, azt kovetden pedig elére
bejelentett csuszo leértékeléssel allapitottak meg egy viszonylag sziik, 1994 decembere
ota £2,25 szazalékos piaci mozgast lehetdvé tevd arolyamsavban (2001. majus 4-én az
arfolyamsavot £15 szazalékra szélesitették). A piaci arfolyam savon beliili helyzetét az 1.

* A tanulmanyban kifejtett nézetek a szerz$ véleményét tiikrozik, és nem feltétleniil egyeznek meg a Magyar Nemzeti
Bank hivatalos allaspontjaval.
! A kereséshez az Econlit adatbazis 2000 jiliusi verzidjat hasznaltuk.

Statisztikai Szemle, 79. évfolyam, 2001. 6. szam
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és a 2. dbra mutatja 1994-t61 2001 marciusaig napi adatok alapjan.” A cstiszo arfolyam-
rendszer bevezetése eldtt és utan alapvetéen mas folyamatok jellemezték a hazai deviza-
piacot. 1995 marciusa eldtt a kovetkezd leértékelés iddpontjanak kitiizése és a kamatkii-
16nbségbdl eredd veszteség minimalizalasa volt a jellemzo.

1. dabra. Piaci arfolyam a savon beliil a csiiszo arfolyamrendszer eldtt
(1994. januar 2. — 1995. marcius 10.)
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Megjegyzés. A fiiggbleges vonalak a leértékelések idGpontjait, a mellettiik allo6 szamok a leértékelések mértékét mutatjak.

Az 1j arfolyamrendszer bevezetésekor, a piaci varakozasokat tobbé-kevésbé kielégitd
leértékelések utdn a szokasos események — a sav erds szélére keriild arfolyam és deviza-
eladas a kozponti banknak — kovetkeztek be. Atmeneti bizonytalansag utan, amelyet a la-
kossagi valutakivételi 1az is fokozott, 1995 masodik felétdl a forint melletti spekulacid
valt jellemzOvé, amit a javuld makrogazdasagi mutatok miatt fokozddo belfoldi és kiil-
foldi hitelességndvekedés, a kamatkiilonbség és a milkod6tdke folyamatos bedramlasa
segitett eld. A nemzetkdzi pénziigyi valsdgok koziil az 1998 augusztusi oroszorszagi ar-
folyamvalsag vezetett szamottevd arfolyammozgashoz, az 1997. oktdber 23-i 4zsiai val-
sagnak ¢és az 1999. januari brazil leértékelésnek csak kisebb hatdsa volt. Ezen esemé-
nyekt6] eltekintve azonban az arfolyam a sav erds széléhez nagyon kozeli értékii volt.

Az arfolyamrendszer felsorolt sajatossdgai miatt alapos megfontolast igényel, hogy
milyen valtozéra érdemes a rezsimvaltdos modellt illeszteni. Magéra az arfolyamra nyil-
van értelmetlen lenne, hiszen 1995 marciusaig szamtalan egyedi leértékelésre kertilt sor,
majd a cstszo6 arfolyamrendszer alatt 11 alkalommal mérsékelték a leértékelési iitemet.

2 A Magyar Nemzeti Bank piaci arfolyamadatokat 1997. januér Ota tesz kdzzé. Az abran lathato piaci adatok forrasa 1994.
januar—augusztus: MNB belsd adatbazis, 1994. augusztus—1996 december: Budapesti Arutézsde (BAT) fixing, 1997 januértol:
MNB-fixing. A BAT-fixinget az MNB-fixinghez hasonlé modon készitették (ajanlatok bekérése kereskedelmi bankoktol és a
sz¢lsGséges ajanlatok elhagyasa utan atlag szamitasa), és a két fixing értékei kozott csak minimalis eltérés volt 1997. elsd felé-
ben. (Ezt kovetéen felhagytak a BAT-fixing szamitasaval, és az MNB-fixing lett a hataridés devizaiigyletek elszamold ara a
hatarid6 lejaratakor.) A piaci adatok mérési hiba kovetkeztében idonként az arfolyamsavon kiviil helyezkednek el.
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Ezért sem az arfolyamot, sem annak valtozasat nem lehet 6nmagaban hiteles—nem hiteles
rezsimekre bontani. A savon beliili arfolyam némileg jobb célpont lenne, alkalmazasabol
azonban semmi jat nem tudnank meg: nagy valdszintiséggel két rezsim jol jellemezné a
folyamatot, és akkor itélhetnénk hitelesnek az arfolyamot, ha az erds savszélhez kozel
van, ¢és akkor hiteltelennek, ha a gyenge savszél kornyékén alakul. Ehhez azonban sziik-
ségtelen egy bonyolult modell illesztése, elég, ha csak rapillantunk az abrakra.

2. abra. A piaci arfolyam a savon beliil a csiiszo arfolyamrendszer idején
(1995. marcius 13. —2001. marcius 2.)
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A nominalis kamatlab alakuldsa ugyanakkor szoros kapcsolatban 4ll az arfolyam-
rendszer hiteleségével. A fedezetlen kamatparitas hipotézise szerint ugyanis a kiilf61d-
del szembeni kamatkiilonbség az arfolyam-varakozasok varhato értékét tiikrozi. A ka-
matparitds hipotézisét gyakran a kockdzati prémium egésziti ki. Ezért a belfoldi ka-
matlab valtozasakor a kdvetkez6 harom tényezo valtozasara kovetkeztethetlink: /. a pi-
aci szereplok arfolyam-varakozasa, 2. kockazati prémium, 3. kiilfoldi kamatlab. Az eu-
ropai kamatlabak, amelyeket kiilfoldi referencia-kamatként hasznalhatunk, nagyon sta-
bilak voltak az elmult években, a kockazati prémiumra pedig nagyrészt ugyanazon
valtozok gyakorolnak hatést, mint a varhato leértékelésre. Ezért jo kozelitést jelent, ha
azt feltételezziik, hogy a hitelesség erdsodésekor a kamatlab csokken, hitelességvesz-
téskor pedig emelkedik. Feltételezhetjiik, hogy amennyiben az arfolyamsav hitelessége
megvaltozik, akkor a kamatlab valtozékonysaga is megnd. A hdrom hénapos kincstar-
jegy hozama heti valtozasainak abraja (lasd a 3. dbrat) a variancia id6beli valtozasanak
képét mutatja.® Ezért a rezsimeket megkiilonbodztetdé Markov-rezsimvaltéos modelleket

3 Statisztikailag el tudtuk utasitani az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas hianyara vonatkozoé nullhipitézist. Eh-
hez az Engle (1982) altal kifejlesztett LM-tesztet hasznaltuk kiilonboz6 késleltetések mellett.



ARFOLYAMRENDSZER ES KAMATLAB 493

és a feltételes autoregressziv heteroszkedaszticitast (ARCH®) sszekapcsold
SWARCH-modell’ alkalmazasa a kamatlabra kézenfekv$ az arfolyamrendszer hiteles-
ségeének vizsgalatakor.

3. dbra. A harom honapos kincstarjegy hozama (i)

és heti valtozasai (A (i))a csuszo arfolyamrendszer iddszakaban
(1995. marcius 24. — 2001. marcius 2.)
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Az irodalomban M. Gémez-Puig és J. G. Montalvo 1997-ben alkalmazott ilyen mo-
delleket arfolyam-hitelességi vizsgalatokra, akik a spanyol pezeta kamatlabat SW ARCH-
modellel és harom masik europai deviza kamatlabat ARCH nélkiili rezsimvaltos modellel
tanulmanyoztak. Az alkalmazas soran a kamatlabat, pontosabban a német markahoz vi-
szonyitott kamatkiilonbséget vizsgaltdk. Ez azonban véleményiink szerint helytelen: a
vizsgalati id6szakban ezen orszagok kamatlabai folyamatosan — bar egy-egy spekulaci-
o0s torés altal megszakitva — konvergaltak a német kamatlabhoz, ezért a szerzok altal
valasztott két rezsim bizonyosan nem tudja megfeleléen megragadni a kamatkiilonbség
varhato értékét. Az illesztett modell ezért kdzgazdasagilag értelmezhetetlen eredményre
vezet.

A magyar alkalmazasnal a csuszo leértékelés idészakara korlatoztuk a vizsgalatokat.
A 3. abran lathato, hogy a kamatlabat az idészak tulnyomo részében folyamatos, kozeli-
téleg azonos iitemi csokkenés jellemezte. A mintat két vagy harom résziddszakra bontva
statisztikailag nem tudtuk visszautasitani azt a nullhipotézist, hogy a csdkkenés mértéke
azonos.® Ezért a kamatlab heti valtozasaira illesztettiink modelleket.

* ARCH: Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.

> SWARCH: Switching Regime Autoregressive Conditional Heteroskedasticity.

© A csokkenés ugyanakkor nem determinisztikus trend mellett torténik: az egységgydk nullhipotézisét nem tudtuk vissza-
utasitani a trend-stacionaritas alternativajaval szemben kiterjesztett Dickey—Fuller- és Phillips—Perron-tesztek alapjan.
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A modell illesztésekor a kovetkezd kérdésekre kerestiik a valaszt:

1. a SWARCH-modellek illeszkedése statisztikailag megfelel6-e, és melyik a legjobb specifikacio;
2. az allapotvalésziniiségek kozgazdasagilag interpretalhatok-e;
3. amodellek mennyiben képesek a kamatlab valtozékonysaganak eldrejelzésére.

E kérdések megvalaszolasahoz kiilonbozé SWARCH-specifikaciokat becsiiltiink, és
Osszevetettiik a becsiilt paramétereket és elérejelzéseket néhany alternativ modellel. Az
alternativ modellek kozott szerepelnek a feltételes heteroszkedaszticitas kiilonbdzé mo-
delljei is, igy a tanulmany kovetkezd része roviden attekinti ezen modelleket, majd a
SWARCH-modellt mutatja be. A befejez6 rész az empirikus vizsgalatok eredményeit is-
merteti.

AUTOREGRESSZIV FELTETELES HETEROSZKEDASZTICITAS (ARCH)

Pénziigyi idésoroknal gyakran megfigyelhetd, hogy az idésor valtozékonysaga az id6
elérehaladtaval csoportosul, azaz a ,,csendes” és ,,valtozékony” id6szakok valtjak egy-
mast (clusters of volatility). Példaul, ha adott napon kicsi volt a részvényarfolyamok el-
mozdulasa, akkor a kovetkezd napon is tdbbnyire csak kismértékben valtoznak az arfo-
lyamok, mig ha nagy ugras kovetkezett be az adott napon, akkor ezt tobbnyire nagy ugra-
sok kovették a kovetkez6 napokon, bar az ugras iranya nem jelezhetd elore. Az ilyen jel-
legli folyamatok vizsgalatara 1982-ben alkotta meg R. F. Engle modelljét, amelyet
autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasnak (ARCH) nevezett el. Bar Engle az inf-
lacié modellezését valasztotta empirikus illusztracioul, azéta az alapmodell szamtalan
kiterjesztését és tovabbfejlesztését alkalmazzak elsGsorban pénziigyi adatokra.

Az ARCH-modellek a valtozo varianciajat modellezik. Jellemezze példaul egy AR(1)
a folyamat varhato értéket:

vi=ct @y tu. /1/

A hibatagrol, ur0l feltessziik, hogy fiiggetlen és azonos eloszlasu (FAE) fehér zaj,
azaz E(u,) =0, E(u,z) = o, E(u, u.) =0, s # 0. Ezen feltételekb6l konnyen levezethetd,
hogy ha | ¢| <0, akkor E(v,) = u és E[(yu—)°] =  , tehat sem a varhato érték, sem a
masodik momentumok nem fliggenek az idéponttol, igy y, stacionarius.

Ha a hibatag ARCH(m) folyamatot kdvet, akkor /1/ dsszefliggés helyett az alabbi ha-
rom egyenlettel irhat6 le a folyamat:

yi=ct @y tu o, 12/
u, = Jh 13/
ht =0yt alut_lz + (lzut_zz +...F amut_mz , 14/

ahol w,~FAE(0, 1).

"Az w , tetszOleges eloszlasbol szarmazhat, jelen tanulményban normalis és t-closzlas feltételezése alapjan becsiiljik a
modelleket.
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Ekkor a hibatag varianciajanak feltételes varhato értéke:
E(u?| = &+ e+ Qs L+ 2 /51
(" Uy Uy ooy Upm) = O+ UL QUi T oo T Qe

azaz felfoghatjuk a hibatag varianciajanak folyamatat ugy is, mintha ez egy AR(m) fo-
lyamatot kovetne:

ul= o+ e+ ot ot gty T Wy, 16/

ahol w, FAE fehér zaj, E(w;) =0, E(wtz) =2, E(w, wi,) =0, s #0. Az ¢; paramétereknek
olyannak kell lenniiik, hogy E(ut2 Up1y Usdy oy Upyy) > 0 mindig fennalljon, amely o> 0
és ;> 0 esetben teljesiil. Ha emellett még /6/ egy stacionarius folyamatot kovet, akkor
meghatarozhatd u;” (nem feltételes) varhato értéke, azaz a hibatag (nem feltételes)
varianciaja:

Eud=ay/(l—a1——...— ay) . /1/
A /3/ és a /4/ egyenleteket /6/-ba helyettesitve adodik, hogy
hay’ = hi+w, /8/
azaz
w,=h (1-) . 9/

Tehat, bar E(w,z) konstans, w, feltételes varianciaja idében valtozo.

Ertelemszertien egy ARCH-specifikacié mellett y, stacionarius folyamat, ha | ¢| <0,
¢és a varianciaegyenlet is stacionarius. y,-nek konstans varhato értéke és variancidja van,
de feltételes varhato értéke — E(y,| Vels Veas o5 Vip) = C+ @y — is idében valtozik, és
feltételes variancidja is idében valtozik.

Egy standard regresszios egyenletben a hibatagrol, u,-rdl tobbnyire feltessziik, hogy
normalis eloszlasu. Az ARCH-modelleknél is kézenfekvd feltevés, hogy @, standard
normalis eloszlasu. Pénziigyi adatoknél azonban olyan empirikus megfigyelés adodott
eredményiil, hogy az eloszlasok szélei vastagabbak, mint amilyet a normalis eloszlas
eredményezne (fat tails), azaz a nagy valtozasok (barmely irdnyba) relative gyakran
alakulnak ki. Ezért a standard normalis eloszlas helyett sokszor a t-eloszlast feltételez-
nek w-re.

Az ARCH(m) modellt szamtalan iranyba fejlesztették tovabb. Az egyik leggyakrab-
ban hasznalt modell az un. altalanositott ARCH-modell, azaz a GARCH—modell,8 amely
T. Bollerslev 1986. évi munkdjdhoz fiizodik. A lehetséges specifikdciok kozil a
GARCH(1,1) modell szdmos iddsorra jo illeszkedést mutatott. A GARCH(1,1) modellnél
a /4/ egyenlet az alabbira médosul:

ho= o+ ey’ + Bihe . /10/

8 GARCH: Generalized ARCH.
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Egy GARCH(1,1) modell k£ periodusu elérejelzése a kovetkezd képlet iteralasaval
szamithato:

ht+k\t =ay+t (0(1 +6) y’,%_l‘, s /11/
ahol értelemszer{ien:
— o~ A A2 ~
ht+1\t =hyg=ag+ou +h.

Az ARCH-modell tovabbfejlesztéseirdl és becsléstechnikai részleteirdl kitiing atte-
kintés ad Bollerslev et al. (1992).

MARKOV-LANCU REZSIMVALTOS MODELLEK
FELTETELES HETEROSZKEDASZTICITASSAL (SWARCH)

J. D. Hamilton 1989-ben kozolt uttér6 munkéja 6ta szdmos tanulmany alkalmazott
olyan rezsimvaltés modelleket, amelyeknél a rezsim latens valtozoja Markov-lancot ko-
vet. Nevezetesen, jelolje & azt a latens valtozot, amely 1, 2, ..., K diszkrét értékeket ve-
heti fel attol fiiggden, hogy a vizsgalt y, folyamat a K lehetséges allapota kdziil melyikben
van. Ha

P(‘ft = j|§z—l =i,5 5= k:m’yz—l’yz—zv“): P(é:t = j|§t—1 =i)5 pPij » 2/

azaz az adott rezsim feltételes valosziniisége csak az el6z6 id6szaki rezsimt6l fiigg, akkor
& K allapoti Markov-lancot kovet. Hamilton eredetileg olyan autoregressziokat vizsgalt,
amelyekben a paraméterek értéke rezsimenként valtozik, példaul a regresszioban a kons-
tans valtozhat rezsimenként:

vt =i g, e, - e 113/

ahol y; a rezsimenként valtozo konstans és ¢; (i =1, ..., p), az autoregressziv paraméter.

A modell kiterjeszthetd rezsimenként valtozo autoregressziv paraméterekre és a hibatag
rezsimenként valtozo variancidjara is. A vizsgalt y, valtozo feltételes eloszlasa ekkor az
elmult p rezsim fiiggvénye. Ha feltételezziik, hogy a feltételes eloszlas emellett csak a
sajat multbeli értékeitdl fiigg, azaz

f(yt|Qt):f(yt|§t751—15"’gt—payt—layt—b""yo) ’ /14/

ahol /" a feltételes stirtiségfliggvényt jeloli, Q, a rendelkezésre 4llé informacidk halmaza,
és yy a kezdeti feltételeket tartalmazza, akkor a Hamilton tanulméanyéban kifejlesztett el-
jaras segitségével felirhat6 a likelihood fliggvény és az numerikusan maximalizalhat6 az
ismeretlen paraméterek szerint. Az empirikus vizsgalat sordn becsiilend6k az egyes re-
zsimekben a folyamat paraméterei (a /13/ egyenletben példaul p; és ¢,
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j=1,.,K,i=1,..,p), valamint a rezsimek kdzotti atmeneti valosziniségek. Utdbbiak
konnyen kezelhet6é megjelenitését a kovetkezé P matrix mutatja,

P(E,’f = 1|E.:f—1 = 1) P(E.:t = l|€t—1 = 2) P(E,’f = 1|E.:f—1 ZK)

P= P(&; = 2!&;—1 = 1) P(éf = 2[&1—1 = 2) P(gt = 2|:§t—l = K) /15/

P(&t = K|§t—l = 1) P(&/ = K|§f—1 = 2) P(ét = K|§t—l = K)

Fontos megjegyezni, hogy ebben a modellben az atmeneti valdszinliség matrixa
exogeén, azaz fiiggetlen minden egyéb valtozotdl €s attol is, hogy mennyi ideje tartozko-
dik a folyamat adott allapotban. Utobbi kedvez6 tulajdonsaga a modellnek, hiszen ezaltal
alkalmas egyenl6tlen hosszusagu ciklusok modellezésére. E1obbit, a paraméterek exogén
voltat gyakran a modell hatranyaként emlitik, azonban ehhez hozza kell tenniink azt,
hogy a minta egésze értelemszertien hatassal van arra, hogy milyen becsiilt értékek adod-
nak az atmeneti valosziniiségekre.

A modell paramétereinek ismeretében becslés adhato arra, hogy adott # idépontban a
folyamat milyen valdsziniiséggel tartdozkodott az egyes rezsimekben. Erre vonatkozdan
kétfajta becslés adhato: a ¢ idopontig rendelkezésre allo adatok ismeretében adott becslést
nevezik sziirt valoszintiségnek (filtered probability) €s a teljes minta ismeretében adott
becslést simitott valésziniiségnek (smoothed probability). Adott ¢ idéponthoz K**' sziirt
valdsziniiségek tartoznak, amelyek azt a feltételes valosziniiséget adjak meg, hogy a ¢-
edik idopont az i-edik rezsim, a +—1-edik a j-edik rezsim, ..., és a t—p-edik idépont a /-edik
rezsim volt:

P(‘ftaéz—l"'sé:t—p|ytayt—1ayt—z""’yo) . 116/
A simitott valoszinliségnek pedig K lehetséges értéke van minden z-re:

P(élypyr_layr_z,---,yo) . n7/

(Ezen valdszinliségek szamitasanak menetét lasd Hamilton (1994) 22-ik fejezetében.)

Az els6 alkalmazas az amerikai {izleti ciklusok vizsgalatara vonatkozott, amelynek {6
indokat az adta, hogy a fellendiilés és a visszaesés id6szakaban mas jellemzdi vannak a
gazdasagnak. A dollar arfolyamanak vizsgalatakor is figyelemremélté eredményeket
mutatott a modell, hiszen a dollar arfolyama jelentds, tobb éven at tarto ciklusokat muta-
tott.”

J. D. Hamilton és R. Susmel 1994-ben'’ kiterjesztette az ARCH-folyamatokra a re-
zsimvaltos modellt a kovetkez specifikacio alapjan:

& =&,/8, » /18/

° Lasd Engle—Hamilton (1990). Az altaluk bemutatott modell a véletlen bolyongasnél jobb el6rejelzének bizonyult.
19 Pontosabban: Hamilton és Susmel véltozatlan paraméterti autoregresszio esetét vizsgalta (u és ¢, allandok), tovabba az
ARCH-specifikacioban lehetévé tették, hogy negativ hibatagok esetén magasabb legyen a feltételes variancia.
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ahol g a rezsimtdl fiiggd skalatenyezd ¢és g, egy szokasos ARCH(g)-folyamatot kévet
(lasd a /3/ és a /4/ egyenletet):

g =wnh /19/

h =g+ o4&l + -+ aEl, 120/

A modellt SWARCH(X,g)-ra (Switching regime ARCH) keresztelték el. A modell a
GARCH specifikaciora nem terjeszthetd ki, mert a /14/ feltételes sitirtiségfiiggvény csak
véges szamu rezsim fliggvénye lehet. Ezen megszoritas azonban empirikusan nem bizo-
nyult korlatozoénak: mind Hamilton és Susmel eredményei, mind pedig a jelen tanul-
manyban bemutatott eredmények a SWARCH-modell megfelel illeszkedésérdl tanus-
kodnak, és kiilonboz6 statisztikak alapjan feliilmualjak a GARCH-modellt.

Elérejelzés a kovetkezd gondolatmenet alapjan szarmaztathato egy SWARCH-mo-
dellbdl. Ha az allapotok bizonyossaggal ismertek lennének, akkor

2 55 = -
E(8t+»€ gi’éi—l""’éi—q+l’ €15 8s s 8t—q+1 )_
—pl, 2 T 3 5 -
= E(g1+,€ it &f—b'”s‘it—qﬂ’ €5 €prens Byt )_ 21/

<2
= E(gt+/< abéf—l >-"a§/_q+1 )E(8t+/<

€158 150 81—q+1 )’

ahol az utolsd egyenléség abbol kovetkezik, hogy & fliggetlen @, —t6l és &, —t6] minden

t-re és rra. A skalafaktor elérejelzése:

E(gt+k

K
5[551—19""§t—q+1)= Zlngr(gmk = J|§t) > 122/
j=

ahol a feltételek &—re csdkkenése a Markov-tulajdonsagbol kovetkezik. Konnyen belat-
haté,'" hogy

P(E.:Hé = 1|E.:f = /)

p(gt% =:2|§, = /’) ~Ple, /23/

P(§t+,€ = K|§/ = /)
ahol P az 4tmeneti valoszinliségek /15/-ben definialt matrixa, és ¢; a K*K elemii egység-

! Ez abbol kévetkezik, hogy az atmeneti valésziniiségek Kx1—es vektora, A , —amelynek j—edik eleme 1 ha §=j és a

tobbi elem nulla, azaz A, = (0,0,...O,l,O,...,O) — els6rendii autoregressziv folyamatot kovet: A, =PA; |+ @, , ahol @,
nulla varhat6 értéki és a multbeli informaciok alapjan elérejelezhetetlen Kx1—es vektor. A & periodust eldrejelzéshez a P mat-
rixot a k-adik hatvanyra kell emelni, azaz E(A . /elA 5N ,...)= P*A , » igy ha a t-edik idépontban a j-edik allapotban volt a

folyamat, akkor értelemszeriien adodik /23/.
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matrix j-edik oszlopa. Tehat a /22/-ben felirt varhato érték egyszeriien g’P" e;, ahol g a
skalatényezék K*1—es vektora.
A /21/ vérhat6 érték masodik tagja konnyen adodik az ARCH-folyamat eldrejelzésé-

bdl, azaz a /11/ egyenlet iteralasabol, ahol az iterdcio els6 eleme (A, e =h,,) a/20/

egyenlet alapjan adodik a #-edik idOpontbeli értékeket behelyettesitve, és értelemszeriien
51 =0.

A gyakorlatban azonban az egyes allapotok nem ismertek bizonyossaggal, hanem eze-
ket is a mintabdl becsiiljilk. Ezért az eldrejelzéshez minden egyes allapothoz tartozo elére-
jelzést ki kell szamolni, majd a becsiilt allapot-valdsziniiségekkel kell Gsszesulyozni 6ket.

EMPIRIKUS EREDMENYEK

Amint a bevezetésben emlitettiik, a harom honapos diszkont kincstarjegy hozamanak
a csuszo arfolyamrendszer iddszaki heti valtozasaira illesztettiik a modelleket 1995. mar-
cius 24. és 2001. marcius 2. kozott. A SWARCH-modelleket szamos alternativ modellel
hasonlitottuk ssze. A legegyszeriibb alternativ modell a konstans variancia (KV) felté-
telezése, ahol

&KV = T_IZ;T=1 (Aiz —T_IZ% Aij)z'

Ekkor mindossze két paraméter becslésére van sziikség (mintaatlag és variancia), és

=62, minden t-re és k-ra, ahol o, a t-edik

az elérejelzés minden idépontra o ks

t+k|t

idopontban a t+k-adik idépontra vonatkozd varianciabecslést jelenti. Szintén egyszer(i

alternativ modellt ad egy autoregressziv modell klasszikus legkisebb négyzetek (KLNM)

becslése, ahol a hibatag becsiilt varianciaja adja minden z-re és k-ra a keresett elérejel-
A2

zést, O't2+ K= 6'12<LNM =0, , ahol & a regresszi6 hibatagjat jeloli. Egy AR(1)-modell tiint

statisztikailag megfeleldnek, igy ennél a modellnél harom paraméter becslésére van sziik-
ség (regresszios konstans, autoregressziv paraméter, hibatag varianciaja).

4. abra. A harom honapos kamatlab heti valtozasainak hisztogramja és fobb mutatoi

Gyakorisag Gyakorisag
80 160
. ., Mintaperiodus 1995.03.24.
Mintaperiodus 1989.05.26.— 2001.03.02.
1995.03.17.
Megfigyelések szama 304 Megfigyelések szama 311
60 Atlag 0050345 120 )
Median 0.050000 Atlag -0.071994
Maximum 1.840000 Median -0.050000
Minimum -2.040000 Maximum 2.980000
40| Szoras 0.535711 20| Minimum -2.000000
Ferdeség -0.104677 Széras 0.331776
Cslicsossag ~ 5.922135 Ferdeség 1.053408
Jarque-Bera  108.7142 Cslicsossag 32.73029

40 Jarque-Bera 1151126

20 L5 L0 05 00 05 10 L5 A() 2 K 0 I YN ()

Megjegyzés. A bal oldali abra a kiigazithato rogzités, a jobb oldali a cstiszo6 arfolyamrendszer idészakara vonatkozik.



A feltételes heteroszkedaszticitas kiilonbozé modelljeinek illesztése a kamatlabvaltozasra

v ) Konstans KINM- | GARCH- GARCH- IGARCH- IGARCH- | SWARCH- | SWARCH- | SWARCH- | SWARCH-
cgnevezes variancia modell
Eloszlas N t N t N t N t
Rezsim 1 1 1 1 1 1 2 2 3 3
Paraméter 2 3 5 6 4 5 7 8 10 11
LogL. 27,48 99,72 26,03 96,75 92,76 103,10 95,00 103,30
)7 -0,050 -0,006 -0,025 -0,011 -0,026 -0,015 -0,023 -0,014 -0,022
(-2,72) (-0,61) (-4,02) (-1,03) (-9,97) (-2,82) (-3,86) (-2,82) (-3,80)
@ 0,301 0,384 0,285 0,412 0,300 0,401 0,253 0,342 0,257
(5,53) (4,78) (4,55) (5,09) (4,84) (7,24) 4,31) (6,27) (4,38)
& 0,0097 0,0116 0,0131 0,0073 0,0042 0,0064 0,0029 0,0058
(3,63) (1,08) (3,87) (2,38) (3,28) (2,39) (3,09) (2,45)
a 0,903 1,987 0,677 0,608 0,857 0,542 0,853 0,507
(4,74) (1,15) (7,84) (6,11) (4,99) (1,73) 4,37) (1,70)
& 0,348 0,349 0,323 0,392
(5,47) (3,78) (3,74) (3,94)
v 2,34 3,04 3,38 3,57
(6,46) (9,36) (3,99) (3,73)
2 20,93 12,87 6,31 10,09
3,77) (2,90) (1,49) (1,97)
g3 36,87 20,23
(2,13) (1,61)
MSE(1) 0,3844 0,3369 0,3919 1,5328 0,2908 0,3025 0,2483 0,2522 0,2607 0,2491
MAE(1) 0,1632 0,3378 0,1630 0,3204 0,1310 0,1310 0,1270 0,1162 0,1287 0,1139
MSE(13) 0,3996 0,3479 86,166 1,3et9 0,5213 0,4736 0,3092 0,3111 0,3060 0,3117
MAE(13) 0,1663 0,3268 2,8484 9094,0 0,3083 0,2396 0,1219 0,1143 0,1234 0,1208

Megjegyzés. A mintaiddszak 310 heti megfigyelést tartalmaz 1995. marcius 31. és 2001. marcius 2. kozott. A KLNM-becslés log-likelihood értéke normalis eloszlast feltételezve: -83,17;

a2

—1 2
MSE(k) = (T - k) Cirk = O il

, ahol ‘(;t a becsiilt egyenlet hibatagja, illetve a konstans varianciat feltételez6 modellnél

2
T—k| ~2 2 1Tk
=1 (ng - o-t+k‘t) 5 MAE(k) = (T - k) =1

& =N ~T'XAi;
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Az emlitett két egyszerii modellné] nincsen sziikség eloszlasbeli feltevésre,'” és mivel
az eldrejelzés azonos minden f-re és k-ra, ezért az egyhetes és a negyedéves eldrejelzé-
seknek a tablaban bemutatott statisztikai csak azért kiilonboznek egymastol, mert az
utdbbinal az eldrejelzés értékelésénél 12-vel kevesebb megfigyelés all rendelkezésre.

Az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitast feltételezo modelleket normalis és ¢
eloszlas feltételezésével is kiszamitottuk. A kamatlab valtozasanak hisztogramjat mutato
4. abran lathat6, hogy az empirikus eloszlas szélesebb szélekkel rendelkezik, mint a nor-
malis eloszlas. Mint ismeretes, a t-eloszlas a szabadsagfok novekedésével a normalis el-
oszlashoz tart, igy a becsiilt szabadsagfok nagysagrendje is valaszt adhat arra a kérdésre,
hogy vajon megfeleld lehet-e a normalis eloszlas feltételezése.

Elséként GARCH(1,1)-modelleket becsiiltiink maximum likelihood eljarassal.” Mint
a tablaban lathato, a feltételes variancia egyenletének paraméterbecslései szétrobbanod
(explosive) folyamatot jeleznek (¢ + 6y > 1), ami tiikkr6z6dik az elérejelzési hiba nagy-
meértékli emelkedésében az elérejelzés idotavjanak novekedésével. A szétrobbano
varianciafolyamat miatt megbecsiiltik a modellt IGARCH(1,1)-specifikacio'* — azaz az
oy + 8 = 1 korlatozas — mellett is. Ezen specifikacio egyhetes idétavon jobban jelzi el6re
a variancia valtozasat, mint a KV modellje, ugyanakkor az elérejelzés id6horizontjanak
novekedésével romlik az elérejelzés pontossaga, és negyedéves szinten az egyszerii KV-
modell és az MSE alapjan a KLNM becsiilt hibatag szorasa is jobb eldrejelzének bizo-
nyult. Az eredmény oka feltehetden az, hogy valoban léteznek ARCH-hatasok (ezért ro-
vid tavon javul az eldrejelzés), ugyanakkor a feltételes varianciat az IGARCH-modell
rosszul irja le, azaz a varianciat éré sokkok csak atmenetiek, szemben az IGARCH altal
feltételezett tartossaggal.

A GARCH ¢s az IGARCH modellek gyenge szereplése mindenképpen felveti a fel-
tételes variancia eltérd specifikalasanak sziikségességét. Hamilton és Susmel (1994)
egyik f6 motivacioja a SWARCH-modellek kifejlesztésekor is az volt, hogy a GARCH-
modellek altal gyakran jelzett nagyfoku perzisztencia (¢ + 6, magas értéke) gyakran az
ARCH-folyamatban bekovetkezd strukturalis toréseknek tulajdonithatd, amelyet az is
alatamaszt, hogy a perzisztencia értéke jelentdsen valtozik, ha kiillonbdz6 részmintakra
becsiilik a modelleket. Ha a kamatlab heti valtozasait figyeljiik meg, akkor a strukturalis
torések vagy mas néven ,,rezsimek” jelenléte nagyon is valoszintinek latszik: nem csupan
alacsony és magas valtozékonysagu iddszakok valtogatjadk egymast, ahogyan az egy
(G)ARCH-folyamatnal szokasos, hanem kevés szamu idészakban kiemelkedden nagyfo-
ka valtozékonysag jellemzi az idosort. A Markov-rezsimvaltés ARCH-modell kifejezet-
ten alkalmas olyan idésorok modellezésére, amelyeknek variancidja hirtelen,
eltolasszertien valtozik.

Két- és haromallapoti SWARCH-modelleket becsiiltiink maximum likelihood elja-
rassal.”” A kétallapoti modellek paraméterbecslése robusztus eredményre vezetett: tet-
szOleges kezddértékekbdl az ML becslése ugyanazon maximumhoz konvergalt. Amint a
tablaban lathato, a variancia perzisztencidja jelentdsen csdkkent: a normalis eloszlast

12 Ugyanakkor a KLNM-becslés log-likelihood értéke normalis eloszlast feltételezve -83,17.

" A GARCH- és IGARCH-modellekhez a likelihood fiiggvény GAUSS-program kédoldsat R. Schoenberg internet hon-
lapjarol toltottiik le (http://faculty.washington.edu/rons/).

" IGARCH: Integrated GARCH.

'S A SWARCH-modellekhez a likelihood fiiggvény és a valosziniiségek kiszdmitasanak GAUSS-program kodolésat J. D.
Hamilton internet honlapjarol toltottiik le (http://weber.ucsd.edu/~jhamilton).
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feltételez6 modellnél 0,857-re, mig a t-eloszlasnal 0,542-re. (Mindegyik SWARCH-
specifikacional mind a véarhat6 értéknél, mind a varianciandl az elsérendili autoregresszid
elégségesnek bizonyult.) A masodik rezsimben 13-20-szor magasabb a folyamat
varianciaja. Az atmenti valosziniiségek becsiilt matrixa:

IS(N-W’/‘!RCH(M)): 0,943 0,119 13(;—SW’/~1R(7H(2,1)): 0,931 0,069
0,057 0,881 ° 0,069 0,931

Mindkét allapot jelentés perzisztenciat mutat, példaul 93-94 szazalék annak a valo-
szinlisége, hogy az alacsony valtozékonysagl allapotot szintén az alacsony valtozékony-
sagh allapot koveti, fiiggetleniil attol, hogy miodta van a folyamat ebben az allapotban.
Ezen valdsziniiségbdl ugyanakkor kiszamolhatd az adott allapot atlagosan varhatd hosz-
szisaga, amely példaul a normalis eloszlast feltételezd modellnél 1/(1-py) =17,5 és
1/(1-py,)=8,4, amelyek a folyamat id6egységében, azaz a hetek szamaban értendok.

A SWARCH-modellek illesztése jelentGsen javitja az elérejelzd képességet: mind a
kétallapott, mind a haromallapoti modellek jobb eredményt adnak az dsszes eddigi mo-
dellnél. A tablaban bemutatott négy modell koz6tt e tekintetben alig van kiilonbség.

A két- és haromallapotii modellek eldrejelzései kozotti elhanyagolhatd kiilonbség a
haromallapoti modell ellen szodl, hiszen ennél joval tobb paraméter becslésére van sziik-
ség. Emellett a log-likelihood érték is csak igen kis mértékben emelkedik. A haromalla-
potii modellek becslésére elsGsorban azért keriilt sor, mert egy kdzgazdasagi kérdést is
feltettlink az arfolyamrendszer hitelességével kapcsolatban. Ugyanis a kétallapoti modell
becsiilt allapotvaldsziniiségei arra mutattak ra, hogy mikor lehetett a folyamat az ala-
csony ¢és mikor a magas variancia allapotdban, azonban a variancia mind a felértékelési,
mind a leértékelési spekulacio iddszakaban megemelkedik. A haromallapoti modell
megkiilonboztetheti a két kiilonbozo iranya — a spekulativ, valamint a nemspekulativ —
iddszakokat, ha azt feltételezziik, hogy ezen id6szakok a variancia skalatényezdjében
(gg, ) kiilonboznek egymastol.

A haromallapoti modellek becslése érzékenynek bizonyult a kezddértékekre, azaz
mas-mas kezd6értékektdl inditva a maximalizaciot, a becslés a likelihood fliggvény mas—
mas lokalis maximumahoz konvergalt. Ezen tilmenden — hasonléan Hamilton és Susmel
eredményeihez — az atmeneti valdsziniiségek matrixaban néhany elemre nullahoz kozeli
eredmény adodott. Ezek miatt a matrix néhany elemére nulla korlatozast vetettiink ki,
amely korlatokat kdzgazdasagi megfontolas alapjan alakitottuk ki: legyen nulla annak a
valoszinlisége, hogy a felértékelési és a leértékelési spekulaciok idészakai kozvetleniil
kovetik egymast. Ezen korlatozasok melletti eredményeket mutatjak a kdvetkezd atme-
neti matrixok:

0,001 0,113 0,106 0924 0,084 0,047
pNTWARCHGD) _| () 055 0887 0 pUSWARCHGD) 10050 0916 0
0,044 0 0894 0,017 0 0953

A harom allapot simitott valdszinliségeit a t—eloszlas esetén az 5. abra, normalis el-
oszlas mellett pedig a 6. abra mutatja. Figyelemremélto az allapotvaldszintiségek id6beli
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alakulasanak Osszevetése: normalis eloszlas mellett a valoszinliségek sokkal valtozéko-
nyabbak, mint r-eloszlas mellett.'® Ennek az lehet az oka, hogy a normalis eloszlas szii-
kebb szélekkel rendelkezik, és ezért kevésbé fogadja el, hogy egy-egy nagyobb mértéki
valtozas az adott eloszlasbol (rezsimbdl) szarmazik. Feltehetden ez magyardzza azt is,
hogy a harmadik allapot, amelyet a leértékelési spekulacio idészakaként definialhatunk, a
normalis eloszlasnal sokkal magasabb skalatényezdével rendelkezik (36,87), mint #-el-
oszlas esetén (20,23).

5. dbra. SWARCH-dllapotvalosziniiségek: harom honapos kamatlabvaltozas és t-eloszlas esetén
(1995. marcius 31-2001. méarcius 2.)
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Megjegyzés. A legfelsé részabra a kamatlab heti valtozasat mutatja, az alsé harom pedig a harom rezsim simitott valoszi-
nilség-becslését, P(é,lAz'T,Az'T,l,Az'T,Z,...,Az'O).

A két modell becsiilt &tmeneti matrixat 6sszehasonlitva, kdzos vonasuk, hogy az el-
s6 rezsimbdl (amelyet spekulaciomentes alapallapotnak tekintiink), a leértékelési spe-
kulacios allapotba vald atmenet valoszinisége (1,7-4,4%) kisebb, mint a felértékelési
spekulacios allapotba atmenetnél (5,5-5,9%). Ez kozgazdasagilag elfogadhat6 ered-
mény, hiszen tudjuk, hogy a Magyar Nemzeti Banknak sokkal t6bbszor kellett beavat-
koznia a forint védelmében a sav erds szélénél, mint a gyenge szélénél. Mindharom
allapotnal az adott allapotban maradas esélyei viszonylag magasak, ugyanakkor a nor

16 Az abrak a simitott valosziniiségek értékeit mutatjak. A sziirt valosziniiségek esetében még jelentésebb a kiilonbség.
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malis eloszlasnal ezen értékek kisebbek, amit az eldbb emlitett vékony eloszlasszél
magyarazhat. Figyelemre mélt6 eredmény, hogy bar a leértékelési spekulacio allapota-
ba keriilésének becsiilt valoszinlisége nagyon kicsi, az ittmaradas esélye a legnagyobb
a harom rezsim kozil a r-eloszlast feltételezé modellnél. Az atmeneti valdszinliségek
abrajan lathato, hogy ez a rezsim nagy valdsziniséggel hosszabb id6szakban, az orosz
és a brazil valsag idészakaban, valamint kisebb valésziniiséggel 2000 elején volt jel-
lemzd. Tanulsagos a két modellt dsszevetni a 2000 novemberi kamatemelést illeten.
Ekkor az MNB az inflacié visszaszoritasa érdekében kamatot emelt, de a kiilonb6z6
mutatészamok alapjan az arfolyamsav hitelessége nem mérséklodott. A r-eloszlast fel-
tételez6 modell alapjan is ezt a kdvetkeztetést lehet levonni, a normalis eloszlast felté-
telez6 modell azonban gyakorlatilag egy valosziniiséget tarsit a harmadik allapothoz,
amelyet leértékelési spekulacios idészaknak tekintettiink. Ezen eredmények is a ¢-
eloszlast feltételez6 modell alkalmazasat erdsitik.

6. dbra. SWARCH-dllapotvalosziniiségek harom honapos kamatlabvdiltozas és normalis eloszlas esetén
(1995. marcius 31-2001. marcius 2.)
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Megjegyzés. Lasd az 5. abranal.

Az eredmények értékelésekor érdemes még kiemelni, hogy a t-eloszlas becsiilt sza-
badsagfoka mindegyik modellnél meglehetdsen alacsonynak bizonyult, 2,3-3,6 kozott
alakult. Ez arra utal, hogy a t-eloszlas jobban kozeliti a kamatlabvaltozas mintabeli el-
oszlasat, mint a normalis eloszlas.



ARFOLYAMRENDSZER ES KAMATLAB 505

Végezetiil a 7. abra a feltételes szoras, azaz a /A, értékét mutatja a normélis elosz-

last feltételez6 IGARCH- és a t-eloszlast feltételez6 haromallapoti SWARCH-modell
esetén.

7. abra. A harom honapos kamatlabvaltozas becsiilt autoregressziv feltételes szordsa
n-IGARCH(1,1)- és t-SWARCH(3,1)-modellekkel
(1995. marcius 31-2001. marcius 2.)
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Bar a modellek jelentdsen kiilonbdznek egymastol, a becsiilt feltételes szoras hasonlo.
Ennek magyarazata az, hogy az egyértelmiien jelen levd ARCH-hatasok miatt rovid ta-
von az IGARCH-folyamat is viszonylag jol jellemzi a modellt — amint az a tablaban lat-
hato —, az egyhetes elorejelzés csak kismértékben rosszabb az IGARCH-, mint a
SWARCH-modell esetében. Az IGARCH-modell azért kedvezbtlenebb, mert a variancia
tartds és nagyaranyl ingadozésait — azaz a strukturalis valtozasokat — nem tudja megfe-
leléen megragadni.

A tanulmany kiindulopontja az arfolyamrendszer hitelességének vizsgalata volt. A
hitelesség elemzésére kézenfekvonek latszik egy rezsimvaltos modell alkalmazasa, hi-
szen joggal feltételezhetjiik, hogy mas jellemz6i vannak a hiteles rogzitésnek és mas a
spekulativ timadas idészakanak. Az arfolyamrendszer sajatossadgai miatt azonban az ar-
folyamra nem lehet megfelelé empirikus becsléseket végezni, viszont a kamatlabvalto-
zasra igen, hiszen a kamatlab alakulasa szoros Osszefliggésben all az arfolyamrendszer
hitelességével.
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A harom hoénapos kincstarjegy heti iddsorat vizsgaltuk az 1995. marcius 24. és a
2001. marcius 2. kozotti iddszakban. Mivel a kamatlab alakuldsa a feltételes
heteroszkedaszticitas jegyeit mutatta, ezért a SWARCH-modellt alkalmaztuk, amely 6sz-
szekapcsolja a Markov-lanct rezsimvaltés modellt a feltételes heteroszkedaszticitassal.
Osszehasonlitasként megvizsgalva szamos alternativ modellt is, az eredmények egyér-
telmiien a SWARCH-specifikacioé mellett szolnak. A SWARCH-modellek koziil azonban
a két- és haromallapoti modellek kozott alig mutatkozott kiilonbség, mind a likelihood-
fiiggvény maximalizalt értékei, mind az elérejelzési hibak gyakorlatilag azonosak voltak,
ugyanakkor kdzgazdasagilag a haromallapoti modell becsiilt allapotvaldszinliségei job-
ban interpretalhatok.
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SUMMARY

The paper studies the credibility of the Hungarian exchange rate regime with regime switching models.
Due to special characteristics of the crawling target zone exchange rate system in place the author analyses the
behaviour of interest rates. Adapting the switching regime ARCH (SWARCH) specification of Hamilton—Sus-
mel it can be assumed that a change in the volatility of the interest rate indicates changing exchange rate credi-
bility. The model allows to identify periods of credibility and speculative attacks. In addition, SWARCH mod-
els outperform many other models in forecasting interest rate volatility.





