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MIKOLASEK ANDRAS

A magyar arfolyamrendszer egy elméleti kerete

Az tanulmany arra keresi a valaszt, hogyan alkalmazhaté a savos arfolyamrendsze-
rek vizsgalatara a kilencvenes években kialakitott elemzési keret, ha a hazai gyakor-
latot jellemz6 csuszo6 arfolyam-leértékelést is figyelembe kivanjuk venni. Megmutat-
ja, hogy a savos arfolyamrendszerek kapcsan megfogalmazott tételek hogyan ala-
kulnak ebben az esetben. Ezen tul a szerz6 néhany példaval illusztralja az elemzési
eszkoz hasznalatat.

Ez a tanulmény a jelenlegi magyar arfolyamrendszer egy lehetséges elemzési modszeré-
nek leirdsara tesz kisérletet. A téma hiarom szempontbdl is érdekes. Egyrészt, a savos
arfolyamrendszereket onmagukért is érdemes tanulmanyozni, hiszen az Eurdpai Moneta-
ris Uni6 is ilyen m6édon miikodik. Ha tehat a jovében valamilyen, az drfolyamrendszerrel
kapcsolatos vizsgélatot kivanunk elvégezni, akkor fontos, hogy ismerjiik a sdvos modell
tulajdonsagait. Mdsrészt, a téma a mddszertan tjdonsdga miatt is érdekes, hiszen a savos
arfolyamrendszerek vizsgilatinak mddja a nem strukturélis devizadrfolyam modellekbél
indul ki, marpedig ezek felfogasa a eltér a ,tipikus” makrookonémiai modellekétdl.!
Harmadrészt, olyan példanak sem rossz, amelyik a sztochasztikus differencidlegyenlete-
ket hasznilja fel és nem pénziigyi eszk0zok arazassal foglalkozik.?

A magyar irfolyamrendszer

A magyar devizaarfolyam csusz6 és savos egyszerre. Savos, hiszen az egyes devizak arfo-
lyama az Magyar Nemzeti Bank éltal megadott kozéparfolyamtdl plusz-minusz 2,25 sz4za-
1ékkal térhet el. Csusz6 arfolyamrendszer is, hiszen ezt a kozéparfolyamot az MNB elSre
megadott titemben (és médon) csokkenti. A kozéparfolyam-szamitasi eljards (dollarra)’:

(HUF/USD), =A(HUF/USD) “?[(HUF/DEM) (DEM/USD) I,

! Strukturalis modelleken értem azokat az arfolyammodelleket, ahol valamilyen makrodkondmiai valtoz6(k)
(példaul: kilkereskedelmi mérleg, GDP, inflacié stb.) arfolyamra gyakorolt hatasat elemezziik.

2 Ennek a modelltipusnak az eredete Krugman [1991] cikkébdl ered. A dolgozatban hasznalt matematikai
modszerek ismertetése megtalalhatd példaul: Karatzas-Shreve [1998]. Tanulmanyunk nem a savos arfo-
lyamrendszerekkel foglalkozé irodalom osszefoglaldsa. Ezekrdl legkonnyebben Colin Rose éltal fenntartott
Internet laprdl tdjékozodhatunk.

3 Mint a képletbdl lathatd, a kozéparfolyam szamitisanal két kitiintetett deviza van: a dollar és a marka.
A tanulmany dollarra kifejezett képletet hasznal; a torténeten semmit sem valtoztatna, ha markara irnank at,
kiilonosen, mivel latni fogjuk, hogy inkdbb a dollar-marka keresztarfolyam a lényeges. Harmadik devizdra
pedig azért nem érdemes felirni a kifejezést, mert semmit sem nyernénk vele, ugyanakkor a dollar és a
vélasztott valuta keresztarfolyaméaval folyamatosan korrigdlni kellene a szamitést.
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ahol A a lecrtékelési titemet jeloli, b pedig a devizakosdrban a marka (DEM) sulyat
Atalakitassal lathat6, hogy a fenti kifejezés megfelel a kovetkezSknek:

(HUF/USD),/(HUF/USD), =A[(DEM/USD) /(DEM/USD),J’.

Ez a kifejezés megfelel a kovetkezd, a dollar-kozéparfolyam (c) logaritmusara vonat-
koz6 sztochasztikus differencidlegyenletnek, ahol u = InA/dt, ds* a marka—-dollar ke-
resztérfolyam, dB, pedig a Brown-mozgést jeloli.*

dc = udt + b - ds*, ds* = o, dB,

A kozéparfolyam alakuldsdnak ilyen médon torténd modellezése 6nmagéban is hasz-
nos, hiszen segithet tisztazni a kozéparfolyam-kockazat fedezésével kapcsolatos problé-
madkat. Lathatd, hogy a kdzéparfolyam kockézata a marka-dollar arfolyamvaltozas koc-
kazatabol ered. Emiatt a marka—dollar futures tigyleteket viszonylag egyszerien hasznal-
hatjuk a keresztirfolyam fedezetére. A marka—dollar futures arfolyam, F* ugyanis az
Ito-lemma szerint a kdvetkezd egyenlet szerint mozog dF* = o, F*dB,, a kozéparfolya-

mot leird egyenlet pedig dc = (u + % -b? ~O'12) -C-dt+C-b-0,-dB, alaki.’ Ezek sze-

rint ha egy dollartigyletben long pozicidban vagyunk, akkor n darab futures kiirdsaval
tudjuk ezt fedezni, ahol n-t az alabbi egyenletb6l szamithatjuk:

-n-o,-F*dB +0,-b-C-dB=0—>n= Tf Ekkor a teljes portf6lié kockazata zé-

rus, azaz lefedeztiik a keresztarfolyam kockazatit. Ez a stratégia természetesen minden
mas deviza esetén is hasznalhat6, csak ekkor még az adott deviza és a dollar keresztarfo-
lyam-kockéazatat is le kell fedezniink a megszokott médon. A bemutatott fedezeti stratégia
dinamikus stratégia, hiszen a C és F* valtozdsanak megfeleléen folyamatosan kell pozici-
6nkat médositani. Gyakorlati megvaldsitasakor két dologra kell figyelemmel lenniink:

1. a pozicié moédositasa kozti id6szak ne legyen til hosszi, hiszen minél hosszabb,
annal nagyobb a baziskockazat (ebben esetben a bazis a megszokottdl eltérGen S/F-ként

értelmezhets);

b
a5, =1+b

t-1 t-1

AS,

2. ne legyen tul nagy valtozas az arfolyamban, hiszen az |1+

kozelités csak ilyenkor teljesil.
Természetesen a stlyozas esetleges megvaltozasabdl adodo kockazat kezelésére ez a
modszer nem alkalmas.6

* Mivel a marka-dollar szabadon lebeg, ezért annak logaritmusat egy egyszerd Brown-mozgassal irtuk le,
vagyis feltételeztiik, hogy nincsen trendje. Az ilyen mddon felirt arfolyamvéltozas természetesen csak mo-
dellezi a tényleges arfolyam-alakulast, hiszen példaul a forint kozéparfolyamat naponta csak egyszer allapit-
jak meg, igy szigordan véve nyilvan nem jellemezhet§ Brown-mozgéssal.

5 Erdemes észrevenni, hogy ekkor a leértékelés varhaté mértéke nem egyenld a hivatalosan meghirdetet-

E@@C)
Cc
derivativokrol sz6l6 irodalomban illusztralni a kiilonbséget a folytonosan szamitott és a ,normalis” hozam
kozott. Itt azonban nem egészen ugyanaz a helyzet. Mig a részvényarfolyam jellemzésénél tetszés szerint
definidlhatjuk egy részvény hozamat ilyen vagy olyan médon, itt egy explicit definiciérdl van sz6, amely azt

sugallja, hogy a véarhat6 arfolyamvaltozas u.
% Ez a stratégia természetesen nem mas, mint a hazai piaci szerepldk altal is gyakran alkalmazott stratégia,
vagyis a kosdr tartdsa. A leirds pontosan arra mutat rd, hogy ennek a stratégianak dinamikusnak kell lennie.

tel, hiszen # 1. Ezzel - a lognormadlis eloszlds tulajdonsagaibdl szarmazd - példaval szokds a
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Arfolyammodell

Az arfolyamok (logaritmusanak) alakuldsat leir6 modellek altalanos redukalt alakja’ a
kovetkezd:
' E(ds)

dt

E(ds) N

s=f*+o- ftcto

df = o,dB,

A kifejezés szerint az arfolyam valtozasanak az oka lehet egyrészt a makrogazdasagi
fundamentalisok véltozdsa, masrészt a varakozasok megvaltozasa. A kifejezésben f* je-
16li a (pontosabban nem definialt) fundamentélisok alakulasat. Az f* valtozé meghataro-
zasaval juthatunk egy konkrét arfolyammodellhez. Az o paramétert altaldban a pénzke-
reslet kamatlabra vonatkozo (semi)elaszticitisaként szokas értelmezni.

Az els6 egyenlet masodik része a fundamentalisokat bontja meg két részre a kozépar-
folyam és a savon beliili mozgas elemzésének megkonnyitésére. A monetaris politika
egyrészt passziv; kimeriil abban, hogy meghatarozza a leértékelés iitemét és a sav széles-
ségét, illetve ennek megfeleléen mozgatja a fundamentalisokat. Létezik azonban egy
aktiv rész is, a savon beliil ugyanis szabadon mozogathatdk a fundamentélisok az adott
szitudcionak megfelel6en. Ezekre azonban a monetaris politika csak a sdv éltal adott
lehetdségeken beliil reagilhat. Ezt a kiillonbségtételt tigy hangsilyoztuk a modellben,
hogy a fundamentélisok mozgasaban kiilonvalasztottuk a kozéparfolyam mozgéasat ala-
tdmaszt6 fundamentalis mozgést (c), illetve az egyéb makrookondémiai megfontolasok
miatti mozgast (f). Tovabb4, mivel nem strukturélis modellt épitettiink, ezért nem tériink
ki arra, hogy ezen egyéb makrodkondmiai faktorok miért jelentkeznek; egyszerden fel-
tettlik, hogy az ilyen beavatkozasok sziikségessége Brown-mozgéssal jellemezhetd.®

Altaldnos megoldds

A fenti differencidlegyenlet altalaban vett megoldasa a kovetkez6:
1 5 1

5, =—- jE((f, +¢)Er)- exp[— (- T)}dt?
o 3 o

Ezt a kifejezést altaldban nehéz értékelni, mivel a (feltételes) varakozasokat nehéz meghata-
rozni savos arfolyamrendszer esetén. Szabad lebegtetés esetén azonban
Ef +c)|&, =f,+c,+u-(-T).EbbSlaztans, =f + ¢, + u- o.

7 Lasd példaul Isard [1995] 133. o. Ez az éltalanos értékelési forma jelenti tulajdonképpen a makrodkondmiai
megkozelitést az elemzésben. Ennyiben tehat épit a strukturdlis modellek eredményeire. )

8 Azért van lehetGséglink arra, hogy bizonyos makrodkonémiai megfontolasokat modellezziink. Igy pél-
daul ha a monetaris politikdnak valamilyen tartds trendje van, akkor a Brown-mozgést kiegészithetjiik egy
determinisztikus komponenssel: df = - dt + o - dB. Ha a monetdris politika tartosan restrikcids, akkor
pedig feltehetjiik, hogy valamilyen f* kortil ingadozik a fundamentélis, azaz a fundamentalisokat egy Orhstein—
Uhlenbeck folyamattal irhatjuk le: df = - (f-f*) - dt + o - dB. A megoldas logikdja nem valtozik, csak
a szamitds valik kissé bonyolultabba.

° Ez a megoldas kizarja a buborékok 1étezését.

10 Ezt egyébként onnan is lathatjuk, hogy szabad lebegtetés esetén

= i, amibdl rogton adédik az

E[dS]
dt
eredmény. Ebben a felfogdsban a ¢, nem is annyira a kdzépdrfolyamot jelenti, hiszen ennek szabad lebegtetés

esetén sok értelme nincs, hanem inkabb valamilyen monetéris politikai trendet.
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Megoldds savos lebegtetés esetén
Az Ito-lemma felhaszndlasaval kapjuk, hogy
ds=s dc+sfdf+ s,.(dc)’ +—sﬁ(df) + = s sdcdf .

Feltehetjiik, hogy
s =1;s =O;scf= 0.1

Ekkor
ds = dc+ s,df +— sﬁdf2
E(ds) = udt + lsﬂojdt
s=f4+c+au+ 2sﬁ02'
Legyen

o
xzs—c—)x:f+au+502xﬂ.
A fenti differencidlegyenlet megoldasa a kovetkezd alaku:
x(fy =f+ oau + A exp(d, - f) + A, exp(4, - f)

Ao :il\/j’
’ o, Vo

ahol a megoldashoz sziikséges peremfeltételek a kovetkezdk:

f2r=f
x(f) = X; x(f) = x - ,value matching”

x'(f) = 0;x'(f) = 0 — ,,smooth pasting”

A peremfeltételek értelmezése a kovetkezd. Az elsd szerint a devizasav kijelolése azt
jelenti, hogy a fundamentalisok mozgasat is korlatozzuk, ha a monetéris hatdsig az 6n-
maga altal megéllapitott sivnak megfeleld monetaris politikat kovet.'> A masodik feltétel
szerint a fundamentalis sav sz€leinél a devizaarfolyam eléri a szimara meghatarozott sav
sz€1ét, vagyis a fundamentalis sdvja a lehet§ legszélesebb (value matching). A harmadik
- smooth pasting - feltétel azt jelenti, hogy spekulativ tdimadas esetén nincs lehet§ség
arbitrazsra. Nem fordulhat el ugyanis, hogy az intervenci6 esetén ugrik az arfolyam, és
igy a spekulativ timadas ut6lag igazolja magat.!

A smooth pasting feltételt felhaszndlva meghatérozhato 4, 4,:

1 Ez egy igen lényeges kozgazdasagi tartalommal bird feltevés. E szerint ugyanis a kozéparfolyam meg-
véltozasa ugyanekkora véltozast okoz az arfolyamban is. Masképp fogalmazva: az arfolyam savbeli helyzete
fiiggetlen a kozéparfolyam mozgasatol.

12°A tanulmanyban nem foglalkozunk azzal, hogyan kell megvalasztani az optimalis siavot. Az elmélet
altalaban a volatilitds csokkenését allitja szembe a sav hitelességével, ezen két tényez§ optimalis aranyaként
alakul ki a megfelel§ sav. Lasd példaul Isard [1995] 9. fejezet.

13 Ebbdl kovetkezGen ez a modell raciondlis varakozasokat tételez fel. A spekulativ tdmadasok és a
smooth pasting feltétel Osszefiiggésérdl 1asd példaul Flood-Graber [1991].
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l—exp[/l ~(f—[)]
A-{exp[2- @7 - ] - exp- 1)}

l—exp[—),-(f—]:)]
A-{exp-f)-exp[-2-2-F- D]}

Az arfolyamsav és a fundamentélis sav kozti 6sszhang megteremtését az elsé egyenlGsé-
gek alapjan végezhetjiik el. A fundamentalis €s a devizaarfolyam kozti 6sszefiiggést mutat-
ja be a szakirodalomban sokszor hivatkozott S-alaki gorbe, amit a fenti egyenlet abrazola-
sdval kaphatunk. [, =01, =0,1, 1 =02, f =26 sz4zalék, f = -6 ,6 szdzalék].

Azzw+Al~exp(2%~f):

1. dbra

log ¢
0,03 —

0,02 _./

0,01 4

-0,01 +

-0,02 4

-0,03 T T T T T T T T T T 1 lng
-0,08 -0,07 -0,06 -0,05 -0,04 -0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04

Az 1. dbrdn a vizszintes tengelyen a fundamentalis (logaritmusa) alakulasa, a fiigg6le-
gesen az arfolyam (logaritmusa) alakuldsa szerepel.

Ugyanebben a téméban 1étezik egy masik S-alaku gorbe is, amely a varhatd jovGbeli
arfolyamot abrézolja a jelenlegi arfolyam fiiggvényében. Szabad lebegés esetén a jovG-
beli varhat6 arfolyamok megegyeznek a jelenlegi arfolyamokkal.!* Ha azonban sav van,
akkor az arfolyam mozgasat egy csonkolt Brown-mozgas irja le, amelynek a varhat6
értéke viszont nem nulla. Ha az arfolyam a kozéparfolyam felett van, akkor kisebb, mint
a jelenlegi arfolyam, ha alatta van, akkor pedig nagyobb. Ezt az dsszefiiggést mutatja ez
az S-alaku gorbe. Ennek felismeréséhez nem sziikséges a fenti levezetés, mindossze a
csonkolt Brown-mozgas altal generalt eloszlasfiiggvényeket kell meghatirozni. Termé-
szetesen ez a torténet most is igaz, csak most a csonkolt Brown-mozgés a fundamentalisokat
irja le, és ebbdl kovetkezik az, hogy a jovébeli varhaté arfolyam nem egyenld a jelenlegi
arfolyammal.

Az S-alaka gorbével kapcsolatosan érdemes kitérni egy masik problémaéra is. Az opci-
okkal foglalkozoknak feltlinhet, hogy ez az S-alaku gorbe hasonlit egy long call, short

14 Szabad lebegtetésen itt azt az esetet értjik, amikor az arfolyam mozgéisa a ds = o - dB kifejezéssel
modellezhetd. Ekkor a Brown-mozgas tulajdonsdgaibdl kovetkezik, hogy a védrhat6 arfolyammozgés nulla,
vagyis a jovében varhat6 arfolyam a mai arfolyam. A szabad lebegtetésbe természetesen azt is megjelenit-
hetjiik, ha a kilfoldi és belfoldi kamatldbak eltérései miatt a varhaté arfolyam a fedezetlen kamatparitas
elmélete szerint nem a jelenlegi arfolyam. Ekkor egyszertien valamilyen varhat6 novekedési iitemmel kelle-
ne kiegésziteni egyenletiinket ds = u - dt + o - dB. Erre az esetre konnyen altaldnosithaté az elemzés.
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put és az underlyingbdl all6 osszetett pozicié értékéhez. Valoban, magat a savot is tekint-
hetnénk gy, mint az dllamnak egy Osszetett amerikai opcids pozicid vallalasat. Létezik-e
valamilyen kiilonbség az amerikai opciok értékelése és a devizasav elemzése k6zo6tt? Ennek
a kérdésnek a megvalaszolasidhoz a smooth pasting feltételt kell kozelebbrdl megvizsgalni.

Belathat6' ugyanis, hogy ha a véletlen magyaraz6 valtozé mozgéasa savos, akkor a
magyarazott valtozé mozgésa is savos. S6t, ebben az esetben, a sav szélénél a differenci-
alhanyados nulla, vagyis a smooth pasting teljestil. Pontosan emiatt tehettiik meg, hogy
az arfolyam korlatossagat és a smooth pasting feltételt Gigy interpretaltuk, hogy a funda-
mentalisnak is sdvosnak kell lennie. Azonban mig a devizasavnal a sav szélessége expli-
citen adott, addig az opcidkndl nem az. Az amerikai opcidk értékelésekor pontosan an-
nak az underlying sivnak a meghatarozisa a legnehezebb, ahol még nem hivjuk le az
opcidnkat. Ezt el6re nem ismerjiik [ezért taldlkozunk az opcidk drazdsaban olyan gyak-
ran a szabad peremfeltétel (free-boundary) problémakkal], optimalizalassal lehet megha-
tarozni. A devizasav és az amerikai opcidk arazdsidnak a problémdja kozott tehat az
elsGdleges kiilonbség az, hogy az elsG esetben meghatarozott a sav, a masodik esetben
maga a sav is a megoldas része.

Eszrevételek

- A fenti kifejezés szerint, ha a (k6zéparfolyamtol eltérd) fundamentalis nulla is (f = 0),
a devizaarfolyam akkor sem esik egybe a kozéparfolyammal, hiszen

xzs—c=ln(gj=a-,u+Al+A2¢0.

- A fundamentélisok valtozdsidnak sebessége nem ugyanolyan sebességi valtozast in-
dukal az arfolyam valtozdsdban, hanem abszolut értékben kisebbet (honeymoon effect).
Ezt onnan lathatjuk, hogy egyrészt A, < 0 és A, > 0, mdsrészt

a) ha fa fels6 korlatjdhoz van kozel, akkor az 4, rész dominal, vagyis x(f) < f;

b) ha f az als6 részhez van kozel, akkor a A, rész dominal, vagyis x(f) > f.

- A fundamentdlisok véltozasa és az arfolyam valtozasa kozti 6sszefiiggés nem linea-
ris. Anndl inkdbb nem linearis, minél inkabb kozel vagyunk a sav széleihez.

- Ha szélesitjiik a savot, akkor a szabad lebegtetés felé tartunk, mert ekkor A, A, — 0.

— A sav széleinél (f = f) és ha a ha a sdv széles - exp[-A - (f - f)] = 0 -, akkora,
savon beliili rész a kovetkezSk szerint linearizalhato: N

1 1 /2
x(f)"f"‘o"#—/l:f"'a'#—o_\g-

- Kiemelt jelentGséget szokas tulajdonitani a szimmetrikus sivnak. Ebben az esetben a
szimmetria kétféleképpen is megadhatd. Beszélhetiink a devizadrfolyam sdv szimmetria-
jarél (¥ = -x) vagy a fundamentalis sdv szimmetridjarol (f = - f). Sajnos, a két eset
nem esik egybe. Ha ugyanis a fundamentélisok szimmetrikusak, akkor

Aed = 1—exp(2-A-f)
1T TR [ exp(3- A - F) — exp(—A - ]z)] . Ebbdl kovetkezden az egyenletiink a kovet-

kez lesz: x(f) = f+a - u+ A-[exp(A - ) —exp(-2 - f)]. Ekkor azonban
X+x=f+f+2-a p+Aexp(d-f)—exp(-L-f)+exp(A- f)—exp(-A - f)]. Felhasz-

15 Lasd példaul Dixit [1991].
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nalva a fundamentélisok szimmetridjat, lathatjuk, hogy X +x =2-a - u # 0, vagyis az
arfolyam sdvja nem szimmetrikus. Megforditva a dolgot: a magyar csisz6 arfolyamrend-
szer szimmetridjanak fenntartisa azt jelenti, hogy a fundamentalisokra megfogalmazott
savnak nem szimmetrikusnak kell lennie.

A devizaarfolyam osszetevoi

Az arfolyam (logaritmusat) mozgésat leir differencidlegyenlet az Ito-lemma szerint a
kovetkezd lesz:
2

ds = dc + dx = {u + %Jf[A1 -exp(A - f) + A, -exp(-14 ~f)]}dt+ bo,dB, +

+{1+ 2[4, -exp(A- f) - A4, -exp(-A - f)]} - 0,dB, .

A kifejezésbdl egyrészt lathatd, hogy E(ds) valoban nem lineéris és konzisztens a
kiindul6 differencidlegyenlettel, masrészt az, hogy a devizaarfolyam volatilitasa két tag-
bdl all. Az egyik az dollar/marka keresztarfolyam aranyos része, a masik a fundamentalisok
ingadozasabdl ered, de anndl kisebb. Masként fogalmazva: a savon beliili volatilitas
kisebb, mint a fundamentélis volatilitisa (honeymoon hatas).

A fenti differencidlegyenlet hasznos informacidkat hordozhat mindazoknak, akik vala-
milyen formaban devizaportfoliot kezelnek. Eszrevehetjﬁk, hogy a forint (dollarrral szem-
beni) varhat6 arfolyamvaltozdsa nem egyenl$ a hivatalosan meghirdetett itemmel, ha-
nem attél, a sdvban vald pillanatnyi helyzettdl fiiggden, eltér. Az is lathatd, hogy a forint
dollarral szembeni arfolyamkockézata két részbél all. Egyrészt a marka-dollar kereszt-
arfolyam kockazattol fligg, masrészt a sdvon beliili kockézattdl (fundamentilis kocka-
zat). A helyzetet bonyolitja, hogy ez utébbi kockazat nem linearis (ellentétben az elsd-
vel). Ezért a Black-Scholes-formula (a Garman-Kolhagen-mddositissal), amely kons-
tans volatilitast tételez fel, nem igazan alkalmas devizaopciok értékelésére.

Devizaopci6 értékelésnél természetesen nem kell a makrookondmiai fundamentalisokat
tekinteniink az underlyingnak; vehetjik magat a devizaarfolyamot is. Az el6zSekben
kifejtettek azonban ekkor is érvényesek maradnak, tehit a devizaarfolyamot két szto-
chasztikus folyamat 0sszegeként értelmezhetjiik. Az els§ folyamat a kozéparfolyamot
irja le, ennek tulajdonségait és kiilondsen a keresztarfolyamtdl valo fliggését az el6zGek-
ben mar targyaltuk. A masodik folyamat a sdvon beliili mozgast jellemezné; ez az el§z6k
szerint egy kontrolldlt Brown-mozgas lenne. '

Ha fel is tételezziik, hogy tovdbbra hasznédlhatd a kockazatmentes értékelés, a deviza-
arfolyam (logaritmusanak) lejaratkori eloszlasa akkor is két eloszlas 0sszege lesz, ame-
lyek kozil csak a kozéparfolyamé lesz normalis. A kontrollalt Brown-mozgasb6l szar-
maz6 eloszlas ugyanis vagy egyenletes (ha a determinisztikus rész nulla), vagy pedig
csonkolt exponencidlis (ha a determinisztikus rész nem nulla). Mivel a lejaratkori varha-
té arfolyamot ezen két valdszintiségi valtozd dsszege exponencidlisa varhatd értékeként
kapnank meg (melynek szamitdsa korantsem olyan egyértelmid, mint a Black-Scholes
formula esetében, ahol ez egyszertien egy lognormalis eloszlas szerinti varhat6 érték
szamitasat jelenti), ezért ha figyelembe akarjuk venni a sdvhatast is, akkor ezt valdszint-
leg Monte-Carlo eljarasokkal érdemes megtenni.

16 Ekkor természetesen figyelmen kiviil hagyjuk mindazokat a megallapitdsokat, amelyeket a fundamen-
talis és a devizadrfolyam Osszefiiggésére tettiink.
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Kiterjesztések

Az elébbiekben bemutatott modell viszonylag egyszerden altalanosithatd. Néhany lehe-
téséget sorolunk fel a kovetkezSkben.

- Feloldhatjuk az intervenci6 jellegére tett feltevésiinket. Ha az intervencié olyan,
hogy annak hatdsa a sdv belsejébe 10ki vissza az arfolyamot, akkor a smooth pasting
feltétel helyébe a kovetkezd 1ép: x(f) = x(f), ahol X, % a siv szélét és azt a pontot
jelolik, ahova az intervenci6 visszaloki a sav sz€lér6l az arfolyamot. Természetesen ha-
sonld szabdly fogalmazhaté meg az als6 korlatra is. Ekkor az integracids konstansok
szamitdsa megvaltozik ugyan, de az egyenlet alakja nem.

- A sav hitelességét kétféleképpen is kezelhetjiik ebben a rendszerben. Egyrészt, mond-
hatjuk azt, hogy van valamekkora leértékelési kockazat, amely aranyos az arfolyam sav-
beli helyzetével. Masrészt, gy is felfoghatjuk a leértékelési kockazatot, hogy ha az
arfolyam eléri a sav aljat (tetejét), akkor a monetaris hatdsag p valdszintséggel értékeli
fel (le) a forintot (és persze 1-p valészindséggel intervenil). Nézziik ennek a két koze-
litésnek egy-egy interpretacidjat!

1. A leértékelési kockazat ugy értelmezhet§ a legkdnnyebben, ha a koézéparfolyam
nem az eldre bejelentett egyenlet szerint mozog, hanem ehhez még hozzajarul a leértéke-
1és lehetdsége. A leértékelés lehetdségét Poisson-folyamattal szokds modellezni. Ez gya-
korlatilag azt jelenti, hogy a kozéparfolyam mozgésat leir6 differencidlegyenlet a kovet-
kezd lesz: dc = (u-g)dt + b - dS* + dJ. E szerint a leértékelési varakozas g, ennek
elére ki nem szdmithaté kockazata pedig dJ. A leértékelési kockazat konkrét specifikala-
saban tetszés szerint definidlhatunk kiilonbozd feltételrendszereket. A tovabbiakban egy
egyszerdbbet vizsgalunk meg."’

Tételezziik fel, hogy a Poisson-folyamat paramétereit gy valasztjuk meg, hogy a
folyamat varhat6 értéke legyen a savban elfoglalt hellyel linedrisan ardnyos, azaz

Py

g = a + bx. Az el6z6 levezetésben hasznélt atalakitasok logikajat kovetve, a megoldan-

do differencidlegyenlet ebben az esetben x = llb( fro-u+ %022 X ﬁ). Ennek a
— a .

megoldasnak a tulajdonsagai nem fognak kiilonbozni az el6zGekben bemutatott megol-

dastol, mindossze A értékét kell mashogyan kiszamolni: A = J_ri ‘/M . Ebben
o

02
az esetben az eddigiekben felsorolt kockazatokon til nyilvan a leértékelés kockazata is
megjelenik.

2. A masik emlitett lehetGség az, ha dgy értelmezziik az intervenciét, hogy a sav
elérésekor a monetaris hatdsag p valészintséggel értékeli le a forintot, és 1 — p valdszi-
nlséggel diszkrét intervencidt hajt végre. Ekkor a diszkrét intervenciondl mar kifejtett
logika szerint hatdrozhatjuk meg a smooth pasting feltételt helyettesits peremfeltételeket.
A logika annyiban mo6dosul, hogy ha a devizaarfolyam eléri a sav szélét, akkor értéke
megfelel az intervencié/leértéklés hatdsara kialakuld varhaté arfolyamnak. Ebbdl az j
feltételbdl szamithatok a mar bemutatott médon az integraciés konstansok. '

Erdemes roviden egy masik, a sav hitelességével kapcsolatos problémara kitérni. Alta-
lanosan elfogadott, hogy a sav tetejének a hitelessége az igazi probléma. A sav tetejénél
a monetaris hat6sag ugyanis csak tartalékainak erejéig interveniilhat, ugyanakkor a sav
aljan korlatlan intervencidra van lehet§ség, hiszen a monetaris hatdsag dont a pénzkibo-

7 Err6l a kozelitésrdl lasd példaul Bertola-Svensson [1993].
18 Részletesen l4sd példaul: Bertola-Caballero [1992].
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csatasarol. Ez a vélekedés két dolgot is sugall(hat). Egyrészt azt, hogy spekulacids tdma-
dast csak a sav teteje ellen érdemes inditani, masrészt azt, hogy egy ilyen tdmadas siker-
rel is jar, ha az adott orszag tartalékai nem elég nagyok. Ez ut6bbi gondolatmenet aztan
mindenféle merkantilista gazdasagpolitikdra sarkallhatja a dontéshozdkat.

Erdemes azonban észrevenni, hogy végiil is minden devizat kibocsat valamilyen jegy-
bank. Ha tehat pusztan spekulacids okbodl (vagyis a fundamentélisok ezt nem indokoljak)
indul tdmadas egy orszag devizdja ellen, akkor a jegybankok konnyen kisegithetnék egy-
mast. Ebb6l a szempontbdl vizsgdlva a két sav védhetGségének a kérdését, az inkabb
koordiniciés problémdanak tiinik. Mig ugyanis a sav aljat védelmezziik, addig elégséges
magunkat meggydzniink, hogy nincsenek fundamentalis okok a tdmadds mogott, a sav
tetejének védésekor azonban errdl egy masik orszag monetaris hatésagat is meg kell
gy6zniink. Ugyanakkor az elmult idészak tapasztalatai alapjan arra is érdemes felfigyel-
ni, hogy ha viszont fundamentalis okok miatt indul timadas egy valuta ellen, akkor még
a relative jelentGs tartalék sem tart ki sokaig.

Fenti kérdések az el6zGekben ismertetett modellben - bizonyos értelemben - fel sem
vetddnek. Mint lattuk vagy latni fogjuk, a devizadrfolyamra feltett siv valamilyen funda-
mentilis és kamatdifferencia-sdvot is von maga utdn. Azt expliciten nem vizsgaltuk,
hogy mi torténik, ha ezeket a sdvokat a monetdris hatdsidg nem tartja be. A modell
logikaja szerint ilyenkor olyan méretd arbitrdzs/spekulacios tevékenység kezdddik meg,
amely szinte azonnal védhetetlenné teszi a savot.

Fenti megfontoldsok miatt a magyar arfolyamrendszer modellezése esetén a sav hite-
lességét megitélésem szerint nem érdemes az arfolyamsavban elfoglalt helyétdl fiiggdvé
tenni. Ez azt jelenti, hogy kizarjuk az olyan Onbeteljesiil§ joslatokat, amelyek szerint
ahogy megkozeliti az arfolyam a fels§ korlatot, ugy valik egyre val6szintibbé a leértéke-
lés, ami aztin még inkabb noveli a deviza arfolyamat. Ez a folyamat ahogy elindul,
mindenféle fundamentalis ok nélkdl le is rombolja a savot. Modellezési szempontbdl ez
azt jelenti, hogy a kozéparfolyam mozgasaban az ugrasi folyamat varhat6 értékét nem
érdemes az arfolyamsavbeli helyzetétdl fiiggévé tenni. Ugyanakkor az ugrds mértékét
meghataroz6 valdszintiségi valtozoé kiillonbozd tipusaival elég széles elemzési lehetGségek
vannak.

A kamatdifferencia

A fentiekben kifejtetteket, felhaszndlva a kamatparitasbol szarmazo Osszefliggést, a
hazai és kiilfoldi kamatldbak eltérésére is alkalmazhatjuk. A fedezetlen kamatparités sze-

rint ugyanis i - i* =0 = @ Mivel Eds) _ E(de) + Ed) _ u, + E(dx) , ezért
dt dt dt
E(ax) . " o o « :
u, =0, — i Vagyis a kozéparfolyam véarhatd6 megvéltozdsa egyenl§ a kamatdiffe-

rencia és a sdvon beliili varhatd valtozas kiilonbségével. Ugyanakkor az eddigiekbdl
tudjuk, hogy a savon beliili varhat6 véltozds E(dx) =[A4, -exp(d - f) + A,(=2 - f)]. Ebbdl
kovetkez6en u* =96, — U — [A1 -exp(A - f)+ A4, - exp(-4 - f)] , ahol u* a leértékelés va-

rakozédsok varhatd értékét jelenti. A 2. dbra a kamatdifferencia alakuldsat mutatja a fun-
damentélis fiiggvényében.



812 Mikolasek Andrads

2. dbra
A kamatdifferencia alakuldsa a fundamentalis fiiggvényében

Kamatdifferencia
0,23 ~ T

0,22 4
0,21 A 4
0,20 4
0,19 A 4

0,18 £

0,17 t t t t t t t t { logf
-0,07 -0,06 -0,05 -0,04 -0,03 -0,02 0,01 0,00 0,01 0,02 0,03

Lathatd, hogy a fundamentalisra és ezzel egyiitt a devizadrfolyamra tett sav azt jelenti,
hogy konzisztens gazdasagpolitika esetén a kamatdifferencidnak is egy meghatarozott
savban kell mozognia. Ha a kamatdifferencia-sdv nem all fenn, akkor a befektetSk adas-
vételei leromboljak a sivot. Igy példul ha a (kockazati prémium figyelembevételével
szamitott) kamatdifferencia nagyobb, mint amennyit a sav indokol, akkor a kiilf6ldi de-
viza eladasaval és a hazai valuta megvasarlasaval akkora varhat6 profitra tesznek szert,
ami karpotolja Sket a vallalt kockazatért.'

A leértékelési kockazat empirikus vizsgalata Magyarorszagon
1. Az eléz6ekben megvizsgaltuk, milyen sajatossdgai vannak a magyar arfolyamrend-
szernek, ahol kiilon figyelmet szenteltiink a jegybank altal karbantartott sdv hatidsanak.
Az arfolyam (logaritmusat) kettéosztottuk kozéparfolyamra és a savon beliili helyzetre.
Megallapitottuk, hogy az arfolyam logaritmusinak mozgésat az alabbi sztochasztikus
differencidlegyenlet irja le:

2

ds =dc + dx = {u + "2—2 A*[A, -exp(d- f)+ A, -exp(-A -f)]}dt +bo,dB, +

+{1+ 1[4, -exp(A-f) - 4, -exp(-A- f)]}-0,dB,,>

ahol A, A, o, b paraméterek, f pedig kozelebbrél meg nem hatdrozott fundamentalis(ok).
A fentiekbdl kovetkezGen a varhatd arfolyamvaltozas a kovetkezGképpen irhato:

E(ds) = {u + %22 2[4, -exp(A - )+ A, - exp(-A - f)]}dt-

19 Ebben az esetben nyilvan a sav alja keriil nyomas ald. Ez j6 példa arra a szituaciora, amikor a monetaris
hat6sdg az inkonzisztens politika ellenére is védheti (ideig-6rdig) a sav aljat, hiszen a hazai fizetGeszkozt §
bocsatja ki. Ellenkezd esetben a kiilfoldi jegybank nyilvdn nem szivesen jarulna hozza, hogy koltségére
torténjen az arbitrazstevékenység.

20 Az el6zGekben lattuk, hogy az innovécids rész Osszetettebb is lehet; magiban foglalhat mindenféle
ugrasos folyamatot is.
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A zardjeles kifejezés elsd része fejezi ki a leértékelési iitem varhatd alakuldsat, a ma-
sodik rész pedig a savon beliili varhat6 elmozdulast. Ez utdbbit, felhasznalva a savon
beliili helyzet meghatirozasat, a kovetkezGképpen irhatjuk:

E(dx) = {6222 A[A -exp(d - )+ A4, - exp(-A -f)]}dt =
_ /12 'O'Z
2

(x—f-a-p),
hiszen
x=f+a-u+A -expd-f)+ A4, exp(-1-f)

Sajnos, x és fkozott a kapcsolat nem linedris. Feltehetjiik azonban,?! hogy a linearizalassal
nem vétiink til nagy hibat. Ekkor viszont a savon beliili varhat6 véltozas linearis fiiggvé-
nye lesz a savon beliili helyzetnek; E(dx) = a + b - x.

2. Ugyanakkor azt is megmutattuk, hogy a fedezetlen kamatparitas* szerint

E(dx E(dx
o=u+ (dit) - U=0- % ahol 6 a (folytonosan szamitott) kamatkiilonbozet.

Bontsuk két részre u-t; a kozéparfolyamnak van egyrészt egy hivatalosan meghirdetett
valtoz4si liteme, masrészt a piacnak van ezt modositd leértékelési varakozdsa is. Legyen
U, ahivatalos leért€kelési titem, u_pedig a piac leért€kelési valtozasa! Nyilvan p + u = u.

2w

Az el6zbek szerint ez azt jelenti, hogy a piac leértékelési varakozasai a kdvetkezSképpen

szédmithatok: u =06 — u, - L‘ix)

. Ezt, figyelembe véve a linearizalast, a kovetkez8kép-
_la+tbx)
At
3. A bemutatott arfolyammodellhez kapcsoldd6 empirikus vizsgalatok alapvetSen két
csoportba oszthatok. Egyrészt tesztelhetjiilk magat a modellt. Erre szdmos lehetGségilink
van. Legegyszeriibb lehetGség példaul annak vizsgalata, hogy a savon beliili helyzet, a
belfoldi és a kilfoldi kamatlab valdban képes-e érdemben magyarazni, de vizsgalhatjuk a
honeymoon hatast, vagy a sav szé€li nem linearitast. E tesztek eredményei nem teljesen
egyértelmdek, de legalabbis nem lehet egyértelmden elvetni a modellt.

pen becsiilhetjiik: u, =6 — u,

Masik lehetdség az, hogy a g, = & — u, — 4+ %)

egyenletet felhasznilva megvizs-
galjuk, hogyan alakultak a piacon, leértékelési varakozasok. Ennek segitségével proba-
lunk aztdn a monetaris politika, azon beliil az drfolyam-politika hihetdségére kdvetkez-
tetni.

El6szor is meg kell hatdroznunk a savon beliili varhat6 elmozdulést. Ezt a kovetkezd
egyenlet segitségével becsiilhetjiik: Ax, = @ + b - x,_ . Ennek a regresszios egyenletnek a
statisztikajat foglalja 0ssze az 1. tabldzat.

Bar a kapcsolat szorossagat mérg statisztika nem tul magas, a magyarazé valtozok
hatdrozottan szignifikdnsak. Az el6zGek szerint az ilyen médon becsiilt varhato leértéke-
lési titemmel hatdrozhatjuk meg aztan a ,hivataloson tili” leértékelési varakozasokat.

Ezek id6beli alakuldsat mutatja a 3. dbra. Az abrardl szabad szemmel is 1athat6, hogy

21 Lasd Svennson [1991].
22 Lényegesen nem valtozik a helyzet, ha valamilyen kockazati prémium létezését is megengedjik. A
piaci kockazat kiilonbozd targyaldsaindl ugyanis a kockdzati prémium linedris fliggvénye a kockazatnak.



814 Mikolasek Andrads

1. tabldzat
Regresszids statisztika*

Valtozé Koefficiens Standard hiba t-statisztika Valdszintiség
C -0,011376 0,002159 -5,269106 0,0000
X, -0,549202 0,103965 -5,282557 0,0000

R? 0,271175

Kiigazitott R? 0,261458

Log likelihood 360,2277

Durbin-Watson statisztika 2,245705

F-statisztika 27,90541

Prob(F-statisztika) 0,000001

*1996. feburdr 2.-1997. januar 8.

legalabb két szakasz lehet elkiiloniteni az arfolyam-politika hitelességében. Az elsé 1996
szeptemberéig tart, a masodik 1997 jdliusig. A 3. dbra szerint az els periddusban leér-
tékelési varakozasok voltak a meghatarozok, a masodikat viszont mar a felértékelési
varakozasok jellemzik.

3. dbra
Leértékelési varokozasok (1996. feburar-1997. augusztus)

szdzalék
0,3 1

0,2

0,1

o \fvﬂvﬂvu\//\"”\\/v“\/“u”\/w

-0,2 T T T T T T T 1
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Osszefoglalas

Cikkiinkben megvizsgéltuk, hogy milyen modellel lehet megragadni a sdvos arfolyam
tulajdonsagait. Megmutattuk, hogy a sav esetén a konzisztens monetaris politikdnak egyi-
dejdleg mind a makrogazdasagi fundamentalisokra, mind a kamatdifferenciara korlato-
kat kell megfogalmaznia. A magyar cstiszos-sdvos arfolyamrendszer vizsgéalatdban kii-
lonvalasztottuk a kozéparfolyam kockazatat a savon beliili kockazatt6l. Megvizsgéaltuk
mindkét kockazat természetét; a kozéparfolyam-kockazat kezelésére a fedezeti tigyletek
egy tipusat is meghataroztuk. Elemeztiik a sdvon beliili mozgast. Megallapitottuk, hogy
a varhat6 arfolyamvaltozas nem linearis médon fiigg az arfolyam savbeli helyétél. Alta-
lanositottuk modelliinket, hogy figyelembe vehessiik a leértékelés kockazatat, és megmu-
tattuk, hogy ez milyen Osszefiiggésben van a kamatdifferenciaval. Ezzel lehet§ség nyilt
arra, hogy a kamatdifferencia segitségével becsiiljiik a leértékelési varakozasokat.
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Fiiggelék

Erdemes megvizsgalni, hogy a fenti kifejezések hogyan médosulnak, ha a fundamentalisok
mozgasat dsszetettebb folyamattal jellemezziik. Ha feltessziik, hogy a monetaris politika-
nak van valamilyen hosszi tavu trendje, akkor ennek jellemzésére az Ornstein—Uhlenbeck
folyamat lehet alkalmas.? Ekkor a fundamentalis mozgésit leird egyenlet a kovetkezd:
df = B(f-f*) - dt + o-dB, ahol f* a monetdris politika centruma, 3 pedig az alkal-
mazkodas sebessége.

Az el6z6 gondolatmenetet kovetve megmutathaté, hogy a megoldas alakja most is
ugyanolyan: x(f) =f+ A-u+ A4, -exp(4, - f) + 4, exp(4, - f), ahol

2
(f=f 2 (f-f
Ay = _BU-f )i \/ +(ﬁ ) 5 A )j . Az integraciés konstansok szamitasa
o

o’ o-c?

ennek megfelelden szintén valtozik:
~ l—exp[/lz-(j:—f)]
A {exp - D explh, - (f - )] - e P
1+ A4 exph, - f)
A, -exp(4, - f)

4, =

Lathatd, hogy ha 8 = 0, akkor a fenti kifejezések pontosan megegyeznek az elGbb
levezetettekkel.
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