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Absztrakt

A tanulmany négy kézép- és kelet-europai deviza volatilitasanak alakulasat vizsgalja, a 2008
oszétol kibontakozott valsag alatt mért volatilitast viszonyitja a valsag elotti, majd a valsag
utani adatokhoz. A valsag idoszakat a tanulmanyban a régios devizak euroval szembeni
jelentos gyengiilési fazisa alapjan definialtam. A vizsgalt idészakban mind a négy vizsgalt
deviza jelentés mértékben vesztett értékébol az euréval szemben. A cseh korona, a lengyel
zloty, valamint magyar forint estében a volatilitas jelentés mértékben emelkedett, mig a
roman lej esetében nem VOIt érdemi volatilitas-emelkedés . A forint volatilitasa nagyobb
azokban a honapokban, amikor a forint gyengiil, mint amikor erdsédik. A forint svdjci
frankkal szembeni volatilitasa a valsag alatt érezhetéen alacsonyabb volt, mint akar a valsag
elott, akar utana.
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Bevezetés

A globdlis pénziigyi és gazdasagi valsag jelei 2007-ben mutatkoztak eldszor. Tobb jol
elkiilonithetd szakaszra oszthatok az események, amelyek akkor még az USA hatarain beliil
maradtak, s Eurdpara viszonylag csekély hatast gyakoroltak (Losoncz [2008]).

A 2008 szeptemberében 1) szakaszba 1€pd folyamatok kibontakozasakor egy ideig még
mindig hallhato volt az a vélemény, hogy a folyamat megall az USA hatarainal, s Europa
(benne a kozép- és kelet-eurdpai régioval) nem lesz érintett, mert a jelzalogpiac nem olyan
jelentds szelete a pénziigyi piacoknak, mint az USA-ban.

2008 6szén azonban bebizonyosodott, hogy ¢ gondolatok tévesek voltak. A valsag gyorsan
terjedt Eurdpaban. Az elGszor a pénziligyi szférat érintd hatasok hamarosan elérték a
realgazdasagot is, jelentds mértékii gazdasagi visszaesést és munkanélkiiliséget okozva a
fejlett gazdasagokban (Losoncz [2009]).

Tanulmanyomban azt vizsgalom, hogyan alakult a forint, valamint a régi6 mas devizainak
volatilitasa. Célom, hogy megmutassam, milyen eltérések figyelhetok meg az arfolyam
valtozékonysagaban a globalis gazdasagi és pénziigyi valsag idején a valsagot megeldz0 és az
azt kovetd id0szakhoz képest. A két iddszak valasztovonalaként a nemzetkozi €s a hazai
szakirodalommal 6sszhangban 2008. szeptember 15-ét, a Lehman Brothers csddvédelmének
bejelentésének napjat valasztottam.

Megprobalom kimutatni azokat a hatasokat, amelyek a régié devizait egyforman érintették,
illetve kiemelni olyan egyedi jelenségeket, amelyek nem mindegyik vizsgalt deviza esetében
érvényesiiltek.

A tanulmanyban a vizsgalt devizdk arfolyamdnak alakulasat és az arfolyam volatilitasat az
euréval szemben vizsgalom. Roviden foglalkozom emellett az eurénak harom masik jelentds
devizaval (amerikai dollar, svajci frank, japan jen) szembeni arfolyam- és volatilitas-
alakulaséval is.

Az elemzés soran arfolyamon végig nominalis arfolyamot értek. Az Eurostat adatbazisabol

szarmazd napi frekvencigju adatokkal, illetve ahol sziikséges volt, havi atlagos
devizaarfolyamokkal dolgoztam.
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A nominalis arfolyamok alakulasa

A nominalis arfolyamok vizsgalata soran eldszor a forint eruroval szembeni arfolyam-
alakulasat tekintem at, majd ezt mintegy viszonyitasi alapként hasznalva megmutatom, hogy
mennyire voltak azonosak a folyamatok a régio tobbi orszagaban.

1. abra: A HUF/EUR arfolyam alakulasa 2008 és 2010 kozott
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forras: Eurostat

A forint arfolyama 2008-ban az év els6 felét jellemzé erésodé trend megtorését kdvetden
jelentds mértékben romlott az eurdhoz képest. 2008 juliusa utan kezdddott az arfolyam
gyengiilése, s 2008 oktoberétdl (tehat koriilbeliil két héttel a Lehman Borthers cs6d utan) valt
intenzivebbé a magyar fizetéeszkoz értékvesztése.

2008. szeptember 15-e¢ és 2009. marcius 6-a kozott a forint 31%-kal gyengiilt az eurdval
szemben. A 2008-as arfolyammozgasok sz¢lsdségességét mutatja, hogy a tanulmany tagabb,
1999 ¢és 2010 kozotti vizsgalati id0szakara vonatkozd legerdsebb és leggyengébb értéket is
ebben az idészakban érte el a magyar fizeteszkoz. A legerdsebb arfolyam ugyan nem az
elébb definidlt sziik valsagperiodusban, hanem két honappal kordbban, 2008. julius 18-an
alakult ki (1asd 1. abra), ett6l kezdve azonban egyértelmiivé valt a gyengiild trend.

Ha a forint arfolyammozgasat a tobbi régios devizaéhoz viszonyitjuk, akkor az lathato, hogy a
kozEp- és kelet-eurdpai fizetdeszkdzok eurdval szembeni arfolyama hasonld palyat irt le. Ez
alol kivételt az akkor az eurd-bevezetés el6tt allo szlovak korona volt, amelynek az euroval
szembeni nomindlis arfolyama 2008 juliusa utdn gyakorlatilag alig valtozott az eurd
bevezetéséig.

A szlovak korona kivételével tehat a tobbi négy fizetdeszkoz 2008 juliusdig érezhetden
er6sodott, majd a régid devizai gyengiilni kezdtek az eurdval szemben. Ez a gyengiilés
rendkiviili moédon gyorsult fel 2008. szeptember 15-e utan. A legkisebb mértékben a roman lej
gyengiilt (20,8%-kal) az eurdval szemben a valsag hatasara. Ennél kicsit erésebb volt a cseh
koronara gyakorolt hatas, amely 21,3%-ot vesztett értékébdl a 2008 szeptemberét kovetd fél
évben. A cseh korona azonban hamarabb és nagyobb mértékben er6sodott vissza a gyengiilés



csticspontja utdn, és ma is ez a deviza kozeliti meg leginkabb a valsag eldtti arfolyamat az
euréval szemben.

A forint 31%-o0s gyengiilése ezeknél tehat masfélszer nagyobb értékvesztést jelent, s a
gyengiilés utan a magyar fizetGeszk6z nem is tudott visszanyerni erejébdl annyit, amennyit a
cseh deviza. A magyar forint — roman lej devizapart vizsgalva megallapithato, hogy a kezdeti
nagyobb leértékelddés utan 2009 juniusanak végétdl mar a forint teljesitett jobban az eurdval
szemben (kisebb volt az elmaradasa a 2008. szeptember 15-i 100%-o0s bazishoz képest),
azonban 2010 majusatol a magyar és a roman fizetdeszkoz gyakorlatilag egyiitt mozog.

A hasonldsagok ellenére a 2. abrabdl jol kivehetd, hogy kiilon utat jar a lengyel zloty, amely a
legnagyobb mértékben, 45%-kal gyengiilt a valsdg kitérése utan az eurdval szemben.
Ugyanakkor a lengyel deviza er6sodott legkésébb az euroval szemben.

2. abra: Régios devizak drfolyama az euréval szemben 2008 és 2010 kézott (2008.09.15=100%)
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Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szamitas

Az eldbbieket 6sszegzi az alabbi tablazat:

1. tablazat: Négy kozép- és kelet-europai deviza arfolyammozgasai 2008 és 2010 kozott

Megnevezés czk/eur huf/eur pin/eur ron/eur
legerésebb arfolyam (bazis=100%) -5,53% -5,30% -4,29% -3,91%
leggyengébb arfolyam (bazis=100%) 21,29% 31,37% 45,70% | 20,84%
teljes gyengulés az id6szakban 28,40% 38,72% 52,23% 25,76%
aktualis (2010.08.18)/bazis 2,07% 15,54% 17,69% 17,10%

Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szamitds

Az arfolyam alakulasdnak bemutatdsa utan célszeri megvizsgalni az arfolyam
valtozékonysaganak alakuldsat. A szamitasok elvégzése eldtt eldszor sziikkség van a volatilitas
megfeleld mérdszamanak meghatarozasa.

A volatilitas alakulasa

A devizaarfolyam volatilitasanak szamitasakor Gosh et al [2002] modszerébdl indultam Ki.
Ok a havi volatilitast a napi arfolyamvéltozasok abszolat értékeinek atlagaként hatdrozzak
meg. Madszeriikon annyit valtoztattam, hogy nem hagyomdnyos, hanem logaritmikus
szazalékos hozamokkal dolgoztam. Amit altaldban volatilitasnak gondolunk, azt 6k az
arfolyamvaltozas volatilitasanak nevezik (volatility of exchange rate changes). Ez nem mas,



mint egy adott iddszak el6zdek szerint szamitott napi arfolyamvaltozdsainak szoérasa. A
szamitasok soran tehat a napi arfolyamadatokbdl indultam ki, minden kereskedési napra
képeztem az arfolyamvaltozas (logaritmikus) szazalékos mértékét, majd minden hoénapra
meghataroztam a valtozasok szorasat. Mivel itt napi szorasrol volt sz6, ezért az évesités soran
az ¢éves kereskedési napok szdmaval kellett korrigalni. A kereskedési napok szamitasakor
Szaz [1999] 250, mig Zsembery [2003] 252 nap hasznalatat javasolja. A tanulményban az
utobbi modszerrel dolgoztam. Az arfolyamvéltozas évesitésére hasznalt képlet igy a

ves — O-napi N 252 '

Az igy szamitott volatilitas alakuldsat mutatja a 3. abra:

kovetkezd: o,

3. dbra: régios devizak évesitett volatilitisa az euroval szemben 1990 és 2010 kozott
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Forras: Eurostat adatok alapjan sajat szamitads

Az éabra alapjan messzemend kovetkeztetéseket még nem vonhatunk le. Lathato egylittmozgas
kiilonboz6 devizak kozott egyes idOszakokban, de lathatok egyedi kiugro értékek is.

Szembetlind a szlovén fizetdeszkoz alacsony volatilitdsa is, 2003 masodik felétdl (tehat mar
érezhetden a 2004. junius 28-i ERM2 csatlakozas el6tt) gyakorlatilag alig mozog az arfolyam,
s ez a jelenség 2006 végéig folyamatosan érvényesiilt.

Az mindenesetre kivehetd a 3. dbran, hogy 2006-t6l a volatilitds — eseti kiugrd értékektol
eltekintve — jellemzden az éves 5%-os szint kornyékén mozog, majd ebbdl a tartomanybol
ugrott meg és érte el a 10% feletti tartomanyt. A volatilitdas 2009 masodik felében mar
csokkenésnek indult, majd 2010-ben a gordg allamhaztartas problémai és az eurdzona
koltségveteési fegyelmével kapcesolatos kérdések eldtérbe keriilése miatt Gjra felerdsodott.

Ha kiilon vizsgéaljuk az egyes devizakat, tobb egyedi jelenséget is megfigyelhetiink. A 4.
abran egylitt mutatom be a forint eurdval szembeni arfolyamanak alakulasat, valamint a
volatilitds nagysagat. E két adatsor egyiittes vizsgalata lehetdvé teszi annak attekintését is,
hogy a volatilitdas valtozasa milyen irdnya darfolyammozgas (er6sodo, vagy gyengiild
arfolyam) kozben alakult.



4. abra: Aforint-eurd darfolyam alakulasa (havi atlag), valamint a forint eurdéval szembeni volatilitisa 1999-t51
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Forras: Eurostat adatok, valamint sajdt szamitds

A volatilitasban 1999-t61 egyértelmii csokkend trendet lathatunk. Ezt a 2001-es savszélesités
tori meg, az erds oldal felé megnyilo 12,75%-os tobblet-mozgastér jelentds részét kihasznalta
a forint, s a valtozas gyorsasaga miatt jelentds volatilitas-ndvekményt tapasztalhattunk akkor.
Mind a volatilitds-, mind az arfolyam-adatsorban jol latszik a rendiviil izgalmas 2003. év
harom eseménye: az év eleji spekulacidos tdmadds, az év kozepi saveltolas, valamint az
allampapir-piaci problémak hatdsa az év végén. 2006-ban az allamhaztartds helyzetével
kapcsolatos aggodalmak, illetve a kormanyzati problémak miatt gyengiilt az arfolyam,
ekozben érezhetden emelkedett a volatilitas. Ezekhez képest azonban nagysagrendekkel
erdsebb volt mind az arfolyam gyengiilése, mind a volatilitdss emelkedése 2008
szeptemberének masodik felétdl kezdddden.

A valsag 2009 masodik felétdl észlelt enyhiilése — legalabbis a pénzpiacokra nehezedd
nyomas meérséklédése — hatdsara a volatilitdas jelentdsen csokkent, majd a gorog
allamhaztartas problémai miatt 2010-ben a forint Ujra jelentés gyengiilésen esett at, mikozben
a volatilitas Gjra jelentésen megemelkedett. A volatilitas ekkor ugyan nem érte el a 2008. 6szi
rekord-értéket, azonban nagysagaban a 2003 eleji spekulacios tamadas idején mérthez volt
hasonlithat6. A kiillonb6zd idészak kozotti 6sszehasonlitast a 2. tablazat segiti.

2. tablazat: négy kozép- és kelet-eurdpai deviza eurdéval szemben mért volatilitisa

megnevezés czk huf pln ron
teljes idészak (1999m1-2010m7) 3,75% 4,86% 6,09% 5,76%
valsag elétt (1999m1-2008m9) 3,38% 4,03% 5,50% 6,06%
szUk valsagperiddussal nézve (2008m10-2009m3)
wolatilitds a valsag alatt 8,75% 11,72%| 13,31% 6,15%
wlatilitds a valsag utan 4,83% 8,46% 7,90% 3,29%
valsag alatt / valsag el6tt 259% 291% 242% 101%
valsag utan /valsag alatt 55% 72% 59% 54%
valsag utan / valsag elétt 143% 210% 144% 54%
tagabb valsagperiédussal nézve (2008m10-2009m9)
wolatilitas a valsag alatt 6,72% 10,69% 11,14% 4,63%
wolatilitas a valsag utan 4,57% 7,56% 6,90% 3,49%
valsag alatt / valsag el6tt 199% 265% 202% 76%
valsag utan /valsag alatt 68% 71% 62% 75%
valsag utan / valsag elétt 135% 187% 125% 58%




Forrds: Eurostat adatok alapjan sajat szamitds

Ha a valsadgot az arfolyam oldalarél kozelitjiik meg, és azt a régié devizdinak zuhandsanak
azonositjuk, akkor a 2009 marciusaig terjedé idészakot célszeri megvizsgalni. Ha egy
,tagabb” periddust vizsgalnank, akkor valaszthatjuk a 2008 oktoberétdl 2009 szeptemberéig
terjedo teljes 12 honapot.

Béarmelyik eset tekintjiik is, a 2. tdblazat adatai szerint a forintot viselte meg a legjobban a
valsag a volatilitds tekintetében. Igaz ugyan, hogy a lengyel zloty volatilitisa némileg
magasabb, azonban a volatilitisban bekdvetkezd ugras a forint esetében volt messze a
legnagyobb. A zloty tehat tigy vesztette a legtobbet az értékébdl a vizsgalt devizak koziil,
hogy kozben érezhetden kisebb mértékben ndvekedett meg a volatilitdsa, mint a forint
esetében.

A forint volatilitasa a valsagot megel6z6 idoszakban mért 4%-os értékrdl a valsag révidebb
1doszakat tekintve ennek durvan haromszorosara, kozel 12%-ra emelkedett. A cseh és a
lengyel deviza is hasonld mértékii ugrast produkalt a volatilitisban. Elébbinél 2,59-szer,
utobbinal pedig 2,42-szer nagyobb volt a volatilitas a valsadg idején, mint azt megelézden.

Erdekes jelenséget latunk viszont a roman lej esetében. A roman deviza ugyan a régio tobbi
devizajaval egylitt leértékelddott (a cseh korondhoz hasonléan, 20% koriili mértékben a
szliken vett valsag-idészakban), ez a leértékel6dés azonban meglepd modon nem jart egyiitt a
volatilitas novekedésével. Ha pedig a valsag idészakéat a mar bemutatott egy éves periddussal
azonositjuk, akkor a roman lej volatilitdsa ebben az idészakban mar kozel negyedével kisebb,
mint a valsagot megel6zd iddben volt.

5. abra: A régios devizak volatilitasaban bekévetkezett névekedés a valsag idején
(volatilitds a valsag alatt / volatilitas a valsag elétt)
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Forras: Eurostat adatok alapjdn sajat szamitas

E jelenségre magyarazatot a 3. abra adhat, amelyen lathatd, hogy a roman fizetdeszkoz
volatilitasa 1999 elején (marciusban), majd 2005 elején is nagysagrendekkel a régi6é tobbi
devizajanak volatilitasa folott volt. Ez indokolhatja a 100% koriili eredményt, hiszen a
bazisadat is magas volt. Ugyanakkor meg kell jegyezni azt is, hogy a valsag alatt a lej
volatilitdsa kisebb volt, mint a masik hadrom vizsgalt deviza volatilitdsa (koriilbeliil fele a
magyar ¢€s a lengyel deviza volatilitdsanak és 2%-kal kisebb, mint a cseh korona volatilitasa).
A lej szenvedte el tovabba a legkisebb gyengiilést is a valsag alatt (kicsivel kevesebbet, mint a
cseh korona, 1ényegesen kevesebbet, mint a lengyel, vagy a magyar fizetéeszkoz).

A forint tekintetében azt is megvizsgaltam, hogy milyen iranyu arfolyammozgasok esetében
nagyobb a volatilitds. A szdmitasok elvégzése eldtt a feltételezés az volt, hogy a gyengiilés
intenzitasa nagyobb, mint az er6sddésé. Ezt a kapott eredmény ala is timasztja. Azokban a



honapokban, amelyekben a forint gyengiilt, az atlagos volatilitdas 4,46% volt a megfigyelt
1d6szak egészére vonatkozdan. Azokban a honapokban pedig, amikor a forint erésodott, az
atlagos volatilitds ennél érezhetdéen kisebb, 1,37%-0s értéket mutatott. A szamitas
természetesen nem preciz, mert nem kezeli azt, hogy egy adott honapon beliil az arfolyam-
tendencia meg is fordulhat. Az ardnyok e pontositasok elvégzése utan bizonyara valtoznanak,
azonban feltételezem — még ha ezt szamitassal bizonyitani nem is tudom —, hogy igy is a
leértékelddés idoszakaban mérhetnénk a nagyobb arfolyam-valtozékonysagot.

Ha kitekintiink a régiobol, akkor érdemes megvizsgalni az eurd svajci frankkal, amerikai
dollarral és japan jennel szembeni arfolyamanak, valamint volatilitdsdnak alakuldsat. Amig a
régids devizakkal szemben az eurd er0s6dott (vagy masik oldalrdl: e devizak gyengiiltek az
euroval szemben), addig az eur6 maga jelentésen gyengiilt a harom emlitett devizaval (CHF,
JPY, USD) szemben. A 2008. szeptember 15-i allapothoz képest a tanulmany készitésekor
rendelkezésre allo legfrissebb adatok alapjan a kdzos eurdpai pénz a dollarral szemben tartotta
magat legjobban, ebben a devizaparban kozel 9%-os értékvesztés tapasztalhatdo. A svajci
frankkal szemben 16%-ot, mig a japan fizetdeszkdzzel szemben 27%-ot vesztett értékébdl az
eurd.

A CHF/EUR devizapar esetében a valsag alatt a volatilitas 3,14-Szerese volt az azt megel6z6
idészaknak, a valsag eldtti 2,2%-r6l 7,1%-ra emelkedett a volatilitds. Az USD/EUR arfolyam
volatilitasa ennél nagyobb, kozel 12%-os volt a valsag alatt, ami a volatilitas kozel
megkétszerezOdését jelentette. A valsag alatt az euro volatilitasa e harom deviza koziil a japan
jennel szemben volt a legnagyobb, 14,4%-0s, ami 2,2-szeres érték a valsagot megel6zden
meért 6,6%-o0s volatilitashoz képest. Az USD-vel szembeni volatilits alakulasarol jo elemzést
ad Dadusch — Eidelman elemzése, amely egyéb relaciokat is vizsgal (Dadusch — Eidelman
[2010]).

A tanulmany zarasaként egy érdekes szamitasi eredményt mutatok be. A HUF/CHF devizapar
mozgésat a magyar lakossag deviza-alapu hiteldlloméanyanak jelentds volta miatt sok haztartas
kiséri figyelemmel. 2009. szeptember 15-¢ 6ta a svajci deviza magyar forintban kifejezett ara
37%-kal emelkedett, tehat tobb mind dupldja volt a frankkal szembeni értékvesztés, mint amit
az euroval szemben szenvedett el a magyar fizetdeszkoz. (Az ok egyértelmii, az eurd svajci
frankkal szemben valé gyengiilése). Ez a nagymértékii gyengiilés azonban egészen alacsony
volatilitds mellett ment végbe. 1999 janudrja és 2008 szeptembere kozott atlagosan 3,85%
volt a HUF/CHF devizapar volatilitasa. A tanulmanyban sziikebb valsagidészaknak nevezett
intervallumon viszont 2,1%-ra esett vissza a volatilitas. A valsag utani idészakban ismét
novekedést tapasztalhattunk, ekkor mar 3,6%-0s volt a volatilitas. (Ha a tagabb
valsagidészakkal szamolnank, akkor a valsag alatt 2,7%-0s, utana pedig 3,7%-0s a mért
volatilitds). Az eredmények tehat azt mutatjdk, hogy a HUF/CHF arfolyam volatilitdsa a
valsag idején kisebb volt, mint akar a valsag elott, akar az azt kdvetd 1doszakban.

Felhasznalt irodalom

1. Dadush, Uri — Eidelman, Vera [2010] Exchange Rates and the Crisis: The Dog That
Didn’t Bark. Carnegie Endownment, International Economic Bulletin, 2010.02.10.
http://www.carnegieendowment.org/publications/index.cfm?fa=view&id=24842,
letoltés datuma 2010. augusztus 19.

2. Farkas Péter [2010] Arfolyamrendszerek Kozép- és Kelet-Europaban. Doktori
Ertekezés, Pécsi Tudomanyegyetem, Gazdalkodastani PhD Iskola

3. Ghosh, Athis R. — Gulde, Anne-Marie — Wolf, Holger C. [2002] Exchange-Rate
Regimes. Choices & Consequences. The MIT Prtess, Cambridge, Massachusetts,
London, England.



http://www.carnegieendowment.org/publications/index.cfm?fa=view&id=24842

o

Losoncz Miklos [2008] Az amerikai hitelvalsag és vilaggazdasagi kovetkezményei,
Pénziigyi Szemle, LIIIL évf., 2008. 2. szam, 248-264. oldal.

Losoncz Miklos [2009] A globalis pénziigyi valsag ujabb hullama és néhany
vilaggazdasagi kovetkezmény. Pénziigyi Szemle, LIV. évf.,, 2009. 1. szam, 9-24. oldal.
Szaz Janos [1999] Tézsdei opcidk vételre és eladasra. Tanszék Kft, Budapest
Zsembery Levente [2003] A volatilitas elOrejelzése €s a visszaszamitott modellek.
Kozgazdasagi Szemle, L. évfolyam, 2003. janius pp. 519-542



