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Arfolyamvolatilitas modellezése és elSrejelzése autoregressziv

Kutatdsunk célja a lej drfolyamvolatilitisanak becs-
lése az enrdhoz képest az 2019-2023 iddszakban.
Kutatdsunkban antoregresszios (AR) statisgtikai
modelleket  alkalmaztunk: ARCH, GARCH,
EGARCH, APGARCH, TGARCH. Ezek a
modellek azon feltevésre épiilnek, hogy egy adott
viltogd, ebben azg esetben a jelenlegi drfolyam, fiigg
az azt megeldzd idipontokban megfigyelt drfolya-
moktdl, és exek a milltbeli drfolyamok onmagnkkal
vald korreldcidja van batdssal a jelenlegi drfolyamra.
Az aszimmetrikus modellek  becslései alapjan a
valutadrfolyam nem reagdl ugyan olyan mértében a
pogitiv és negativ sokkokra, ugyanis a pogitiy sok-
kok okoznak nagyobb volatilitist az enrd lej drfo-
lyamidt illetden.

Kulcsszavak: volatilitas, ARCH  modell,
GARCH modell, enrd-lej drfolyam

modellek segitségével

Modelling and Forecasting Exchange
Rate Volatility Using Autoregressive
Models

The ain of our research is the analysis of the EUR-
RON exchange rate volatility in the 2019-2023 pe-
riod. We apply antoregressive (AR) statistical models:
ARCH, GARCH, EGARCH, APGARCH,
TGARCH. These models assume that a given vari-
able, in this case the current exchange rate, depends on
the exchange rates observed at previons times, and the
correlation of these past exchange rates with themselves
affects the current exchange rate. Based on the estimates
of the asymmetric models, the exchange rate does not
respond to positive and negative shocks to the same ex-
tent, becanse positive shocks canse greater volatility in
the EUR-RON exchange rate.

Keywords: wolatility, ARCH wmodel, GARCH
model, EUR-RON exchange rate
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Bevezetés

Pénziigyi értelemben a volatilitas az atlagos arfolyamtdl, vagy az atlagho-
zamtol valo eltérést jelenti, tehat leirja egy adott pénzigyi eszkdz kockdzatat.
Hasonléképpen a szérashoz, arak vagy adatok valtozékonysagat méri, felhaszna-
lasi tertletitk azonban eltéré. Meghatdrozasa fontos lehet kockazatkezelésben,
hosszutavu befektetési dontések meghozatala esetén, illetve akar egy kereskedel-
mi stratégia megalkotasaban, ugyanis minél magasabb a volatilitas, annal nagyobb
a kockazat.

A kockazatkezelés célja, hogy felismerje, elemezze és kezelje azokat a koc-
kazatokat, amelyek befolyasolhatjdk egy adott pénziigyi tevékenység, vagy befek-
tetés eredményét. A kockazatot gyakran Osszetévesztik a bizonytalansaggal,
viszont jelentds kilénbség van a kettd kézott. A bizonytalansag szemben a koc-
kazattal nem mérhetd. (Kovacs, 2011) Egy pénziigyi tevékenység soran a kocka-
zat egy potencialis veszteség lehetéségét hordozza magaban, mely befolyassal
lehet a pénziigyi célokra.

Az autoregresszios (AR) modellek, olyan statisztikai modellek, amelyek egy
valtozé jelenlegi vagy jovibeli értékét jelzik el6 (jelen esetben az arfolyamét) mult-
beli értékek alapjan. Tehat, azon feltevés koré épiilnek, hogy egy adott valtozo,
fligg az azt megel6z6 id6pontokban megfigyelt arfolyamoktol, és ezek a multbeli
arfolyamok 6nmagukkal valé korrelacidja van hatassal a jelenlegi arfolyamra.

Kutatasunkban 2019.01.02. és 2023.12.29. idészak kozott vizsgaltuk az
Hurépai Unid hivatalos valutaja, az eurd és Romania hivatalos fizetGeszkoze, azaz
a lej kozotti arfolyam alakulast. Ehhez napi adatokat gytjtéttink az Hurdpai
Kézponti Bank oldalardl. A vizsgalt id6szak magaba 6leli a 2019 decemberében
kezdetét vevé COVID-19 vildgjarvanyt, illetve a 2022-ben kirobband orosz-
ukran habordt, melyek széleskérd gazdasagi kévetkezményekkel jartak, mint
példaul a GDP cs6kkenése, munkanélkiiliség névekedése tobb orszagban, pénz-
tgyi piacok instabilitasa, és még sorolhatnank.

Szakirodalmi attekintés

Magat a volatilitast az arfolyam véltozékonysagaként is szoktak definialni.
Kifejezi példaul a részvényarfolyamok jovébeli bizonytalansaganak mértékét,
iranyat azonban nem. Ugy, mint a kockizat mér8szamara mar nagyon régota
tekintenck a volatilitasra. A kockazat tulajdonképpen azt jelenti, hogy tobbféle
végbemenetel is lehetséges. Azt a tényez6t képezi, melyet a befekteték igyekez-
nek a piacon elkerilni, kockaztatasuk ellenében pedig jutalomra szamitanak.
(Szabo, 2010)

Amennyiben egy eszkdz volatilitasara tekintink a jelentésebb, nagyobb
armozgasokat altaldban még nagyobb armozgasok kévetik, amely eredménye egy
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porzitiv soros korrelacié a négyzetes hozamokban. Ennek értelmében a jovébeli
volatilitds meghatarozasahoz felhasznalhat a jelenlegi és a multbeli volatilitas.
(Lumengo & George , 2009)

A hozam mellett a volatilitas tekinthet6 a pénziigyi 6konometria masik alap-
valtozoéjaként, amely az aradatok szérédasara utal. Kutatasunkban a volatilitast a
hozamok sz6rédasara vonatkoztattuk, melyet a hozamok szérasaval, azaz varian-
cidjaval kozelitettiink. (Németh, 2013)

Ahogyan azt Bollerslev (19806), Engle (1982) és Nelson (1991) megjegyezte
a volatilitas klaszterezédése szoros 6sszefiiggésben dll azzal, hogy a hozamokat
vastag farku eloszlasok jellemzik. A piaciar képzés folyamata természetes moédon
jon létre a kereskeddk eltéré megeybz6déseibdl, és ennek eredményeként figyel-
heté meg a volatilitds csoportosuldsa. Ebben az esetben a klaszterez6dést nem
lehet egy autokorreldlt hirgeneralé folyamatnak tulajdonitani, amely nyilvanos
informacidkat vagy hireket, példdul a makrogazdasagi fejleményeket vagy a val-
lalati eredményektdl sz016 kézleményeket befolyasolja. (Rohan & Wayne, 2004)

Az arfolyamok volatilitisanak vizsgalata kapcsan szamos tanulmanyt olvas-
hatunk. Meese és Rogoff (1983) példaul az arfolyamokrdl sz6l6 empirikus tanul-
manyukban azt a kdvetkeztetést vontak le, hogy bizonyos eszk6zok, kilondsen
az arfolyam, az arak és a fundamentumok nagyrészt nincsenek sszekapcsolva.
A tanulmany 6ta azonban megkérddjelez6dott, hogy a gazdasagi fundamentu-
mok valéban képescek-e, féleg révidtavon megjdsolni az arfolyamokat. (Rohan &
Wayne, 2004)

Rohan ¢és Wayne (2004) tanulmanyukban Jamaica napi arfolyamanak
volatilitisat modellezik és jelzik elére aszimmetrikus modellek segitségével, figye-
lembe véve a piaci mikrostruktarat és makrogazdasagi fundamentumokat.
Mindemellett a tanulmany kifejezetten odafigyel a piac sokkokra adott aszimmet-
rikus vélaszara, ehhez pedig nem-linedris GARCH-modelleket alkalmaznak. Egy
chhez hasonl6 kutatas Walker (2002) munkaja, aki viszont linearis GARCH-
modellek alkalmazasaval kizarélag a mikroszerkezeti valtozok korlatozott korére
Osszpontositott. (Rohan & Wayne, 2004)

Boudt, Danielson ¢s Laurent (2013) a gazdasagi ciklusok éltal eredménye-
zett jelent6s ar valtozasokat és ezen nagy ingadozasok hatasat elemezték a devi-
zaarfolyam hozamain. A szerz6k beépitették a dinamikus feltételes korrelaciot a
GARCH elé6rejelzési modelljikbe, a pontosabb el6rejelzési adatok érdekében.

Mandelbrot (1963), Fama (1965) és Black (1976) tanulmanyai a kézelmult
szamos tanulmanyai mellett, mint példaul McMillan et al. (2000) és Emenike
(2010) bizonyitékot taldltak arra vonatkozoan, hogy a pénzigyi idésorok
volatilitasi klaszterez6dést és leptokurtdzist mutatnak. A volatilitasi klaszterez6-
dés cléfordulasanak tekintetében, akkor fordul el6, ha az arfolyamok nagyobb
valtozasait mindkét elSjeld szintén nagy arvaltozasok kévetik, illetve a kis ar
valtozasokat pedig kis arvaltozasu id6szakok kévetik. (Najar, 2016)
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Modszertan

Engle (1982) altal bemutatott ARCH modell a valtozé varianciajat modelle-
zi, és a kdvetkezOképp irhatdak le:
Ve =Xp +&
0% =yo +Vi€fq + 8yt +Yq5t2—q (1)

ahol ¢, hibatag, ¢s y, az ARCH tag egyiitthatoja.

A kutatéds soran (1,1) késleltetést valasztottuk mindegyik ARCH és GARCH
modell esetében. Ez az jelenti, hogy a variancia a legutobbi négyzetes hiban és a
feltételes variancian alapszik. A szakirodalom szerint egy (1,1) késleltetéstd modell
clegend6 az adatok volatilitasi klaszterezettségének megragadasahoz (Epaphra,
2017). Ennélfogva a kutatas soran hasznalt 6t autoregressziv modell esetében a
tovabbiakban nem az 4ltalanos egyenleteket irjuk fel, hanem az (1,1) késleltetéstiek
altalanos alakjat a Stata 17 programcsomag kiadvanyai alapjan (StataCorp, 2023).

Az ARCH(1) modell tehat a kévetkez8képpen irhaté fel:

Ve = PBo + & (2)

2 2
0f =Yo tV1€t1

Engle (1982) ARCH modelljét az évek soran szamos 4j iranyba fejlesztették
tovabb. Ezek kozill az egyik legatfogdbb Bollerslev (1986) bemutatott 4ltaldnosi-
tott autoregressziv heteroszkedaszticitisu azaz GARCH modellje. Az ARCH
modell szerint a variancia az elmult idészak innovaciéitél figg, a GARCH modell
viszont hozzateszi, hogy a variancia fiigg az utdbbi feltételes varianciaktdl is
(Kébor, 2000).

A GARCH (1,1) modell felallitaisakor a hozamokat két részre bonthatjuk,
amit a kovetkez6képp irhatjuk fel:

Ye=Bot e
of =yo+yielq + 8107 (3)

ahol az elsé egyenlet a feltételes varhaté értékre, a masodik egyenlet pedig a fel-
tételen négyzetes varianciara vonatkozik, a y; az ARCH tag, a §; pedig a GARCH
tag. (StataCorp, 2023)

Az aszimmetrikus GARCH modellek kéziil harmat alkalmaztunk. ElsGként
az BExponencialis GARCH (EGARCH) modellt, majd a Asymetric Power
GARCH (APGARCH) modellt, és végll a Treshold GARCH (TGARCH)
modellt.

Az EGARCH modellt Nelson (1991) mutatta be, a volatilitasra haté pozitiv
és negativ hirek aszimmetrikus hatasainak kezelésére. Az EGARCH (1,1) modell
alapjan a varianciat a kévetkez8képpen lehet becstilni:
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Ino? =yy+az.y +y(z-1 —2/n) +8Inot, (4)

ahol & a feltételes variancia, z,=¢,/0. A o, y é5 & a becsiilend$ paraméterek.

A misodik aszimmetrikus modell, mellyel a pozitiv és negativ sokkok eltér
hatasait mérni tudjuk az az APGARCH modell, melyet Ding, Granger és Engle
fogalmazott meg (1993). Az APGARCH(1,1) modell szerint a varianciat a kovet-
kezoképpen lehet felirni:

of =yo + a(lee1| + ve_1)? + 80, ©)

A harmadik aszimmetrikus modell a Treshold GARCH (TGARCH), melyet
Zakoian (1994) fogalmazott meg:

of =vyo +a(efy +yleeql) + 80, (6)

Eredmények

A Dickey Fuller teszt eredménye szerint az eredeti adatsor nem stacionarius,
ezért a modellekben y,=lneunrron, — lneurron, ; hasznaltunk, ami mar stacionarius.
Az ARCH-LM (Lagrange multiplier) teszt segitségével ellendrizhets, hogy jelen
vannak-e ARCH hatdsok az adatsorban, és ha igen, akkor lehet a bemutatott
modelleket alkalmazni. Az ARCH-LM teszt értelmében a napi arfolyamok
loghozamait lehet vizsgalni autoregressziv modellekkel.

A pénziigyi id6sorok esetében gyakorinak mondhaté a volatilitas klasztere-
z6dése, vagyis a kiugré értékek strisédése. Bz arra utal, hogy a mai kockazatos-
sag flgg a tegnapitdl, vagyis a hozamok szérédasa alapjan intenzivebb periédu-
sok és nyugodt idSszakok valtjak egymast. Ez az empirikus megfigyelés olyan
modellspecifikacié sztikségességét vetette fel, amelyben a volatilitas mértéke fiigg
a korabbi véltozékonysagtol. (Németh, 2013)

A legmagasabb valtozékonysag, ahogyan azt az 1. abran lathatjuk 2019 els6
felében figyelheté meg. Mindez annak készénhetd, hogy az ezt megel6z6 évek
lenddletes fejlédése utan 2019 Romaniaban a hanyatlds évének szamitott. A kolt-
ségvetési hiany rohamos emelkedésbe kezdett, ezzel szemben viszont az allami
beruhazasok és az infrastruktira fejlesztése kapcsan nem mutatkozott haladas.
Ezen gyengeségek kikiiszobolésében tjabb nehézséget okozott a 2020 végén
rendezett kormanyvaltas, és allamfévalasztas, illetve az ezt kévetd helyhatosagi és
parlamenti megmérettetés. (Magyar Kereskedelmi és Iparkamara, 2020)

A vilagjarvany gazdasagi hatasa 2020 marciusaban mutatkozott meg
Romaniaban, ennck okan tébb intézkedést vezettek be a jarvany megfékezése
érdekében, és ezzel egylitt ezen negativ gazdasagi hatasok csokkentésére. A jar-
vany a vildg minden tertiletét érintette ebben az idészakban sok kiilf6ldén dolgo-
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z6 romaniai vendégmunkas dontott a hazatérés mellett erre az idSszakra, a gaz-
dasag tjabb fellendtléséig. Ennck eredményeként rengeteg valuta érkezett be az
orszagba, amelyet roman lejre valtottak vissza, mindez pedig néveli az eurd
kinalatit Romaniaban, illetve a munkaerd ismételt visszatérésével inflacidés nyo-
mast és munkaeréhianyt eredményezett.

2022 és 2023 kozott ismét jelentSs valtozékonysag figyelheté meg (1. abra).
Ebben az idészakban az Orszagos Statisztikai Intézet becslése szerint a GDP
Romaniaban 4,1%-kal nétt az el6z6 évhez képest. Ez az érték bar nem éri el a
korabban becstlt 4,7%-os értéket, mégis jelentds emelkedésnek mondhaté.

1. abra: Euré-lej napi arfolyamainak klaszterez6dése

0,008
0,006
0,004

0,002

-0,002
-0,004
~0,006

-0,008

Forras: Eurdpai Kozponti Bank adatai alapjin sajit s3erkesgtés

Az ARCH(1) modell eredményeit az 1. tablazat lathatjuk. A tablazat els6
sora a feltételes varhat6 értékre vonatkozik, mig a masodik és harmadik a felté-
teles variancia egyenlet egytitthatoit irja le.

1. tablazat: ARCH (1) modell eredményei

Egytitthato | Standard hiba P 95%-o0s konfidencia intervallum
8o 0.00003 0.00002 0.13400 | 0.00000 0.00007
7 0.53908 0.04005 0.00000 | 0.46057 0.61758
) 0.00000 0.00000 0.00000 | 0.00000 0.00000

Forrds: Sajat szamitis Stata 17 program hasgndlatdval

Behelyettesitve a kapott eredményeket a (2)-es egyenletbe a kovetkezSket
kapjuk:
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Ve = 0.00 + &
o2 = 0.00 + 0.54&% ; )

A GARCH(1,1) eredményeit a 2. tablazat foglalja Ossze. Az eredmények arra
engednek kdvetkeztetni, hogy a volatilitas kis mértékd, és nem tartds (a GARCH
egyitthaté alacsony értékd). Mivel az ARCH egytitthaté értéke alacsonyabb a
GARCH egyiitthatéénal a volatilitasi értékek egy kevésbe tiiskés médon alakul-
nak, kissé lapultak. (Banhelyi & Csendes, 2014)

2. tablazat: GARCH(1,1) modell eredményei:

Egyutthaté  Standard hiba P 95%-o0s konfidencia intervallum
70 0.00000 0.00000 0.00200 0.00000 0.00000
7 0.49333 0.05014 0.00000 0.39505 0.59160
8 0.50756 0.04188 0.00000 0.42548 0.58964

Forrds: Sajat szamitis Stata 17 program hasgndlataval

A (3)-as egyenlet alapjan a varianciara vonatkozo6 becsléseinket felirhatjuk a
kovetkezéképpen:

02 = 0.00 + 0.49¢% , + 0.510%, ®)

Az aszimmetrikus modellek kozil elsének kivalasztott EGARCH(1,1)
modell eredményét a 3. tablazatban olvashatjuk. A modell figyelembe veszi a
spekulativ arakbodl szarmazé aszimmetrikus hatasokat a hozamok tekintetében. A
vy=0,73, tehat pozitiv, igy arra kovetkeztethetink, hogy a volatilitisra nagyobb
hatassal vannak a pozitiv sokkok a negativ sokkoknal. Mivel a 8=0.98, vagyis
1-hez kozeli érték, a voltatilitas tartds, jelentSsebb ideig fennmaradd, tehat hosz-
szabb tavon befolyasolja a volatilitast. Az «=-0.08, ami arra utal, hogy csékkentik
a jelenlegi volatilitast az el6z6 idészak abszolut hibai.

3. tablazat: EGARCH(1,1) modell eredményei

Egyttthaté6  Standard hiba p 95%-o0s konfidencia intervallum
70 -0.36001 0.51951 0.48800 -1.37824 0.65821
o -0.07718 0.02708 0.00400 -0.13026 -0.02410
7 0.73017 0.04798 0.00000 0.63613 0.82421
J 0.97645 0.03744 0.00000 0.90306 1.04983

Forrds: Sajat szamitis Stata 17 program hasgndlatdval
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A varianciara vonatkozé becsléseket tehat az EGARCH(1,1) modell szerint
a kovetkez6képpen lehet felirni:

Ino? = —0.36 — 0.08z,_, + 0.73 (zt_1 - w/2/n) +0.98In02 , )

Az APGARCH (1,1) eredményeit a 4. tablazatban mutatjuk be.

4. tablazat: APGARCH(1,1) modell eredményei

Egyttthat6 | Standard hiba P 95%-o0s konfidencia intervallum
Y 0.00000 0.00000 0.52400 0.00000 0.00000
o 0.50506 0.05158 0.00000 0.40396 0.60616
y -0.18001 0.04014 0.00000 -0.25867 -0.10134
3 0.61774 0.04573 0.00000 0.52811 0.70737
P 1.51365 0.15235 0.00000 1.21506 1.81225

Forrds: Sajat szamitis Stata 17 program hasgndlataval
Egyenletként felirva a varianciat:
ol =0.00 + 0.51(|e;_¢| — 0.18¢,_1)*5' + 0.620}5! (10)

Az utolsé modell eredményei az 5 tdblazat foglalja 6ssze. Az o =0,76, ami
azt jelzi, hogy er6s ARCH hatds van jelen, vagyis a multbeli események jelentSs
hatast gyakorolnak a jelenbeli volatilitisra. Ebben az esetben is p<0,05, tehat a
paraméter szintén szignifikans. A y =-0,41, vagyis nincs jelentSs tékkeattételi
hatas, az aszimmetria pedig gyengének mondhaté. A pozitiv sokkok nagyobb
hatast gyakorolnak a volatilitasra a negativ sokkoknal.

5. tablazat: TGARCH (1,1) modell eredményei

Egyttthaté | Standard hiba p 95%-o0s konfidencia intervallum
70 0.00000 0.00000 0.02000 0.00000 0.00000
o 0.76337 0.09508 0.00000 0.57702 0.94972
V4 -0.40741 0.08444 0.00000 -0.57292 -0.24191
0 0.53250 0.04411 0.00000 0.44604 0.61895
Forrds: Sajat szamitis Stata 17 program hasgndlataval
Egyenletként is felirhatjuk az 5. tdblazatban bemutatott TGARCH(1,1)
becsléseit:

02 = 0.00 + 0.76(¢2, — 0.41|&,_,|) + 0.5302 ,
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Az altalunk hasznalt 6t modell kézil APGARCH(1,1) teljesitett a legjobban
az Akaike és a Bayes-féle informacios kritérium alapjan (6. tablazat). Az Akaike-
informaciés kritérium egyike azon matematikai modszercknek, amelyck a
modellvalasztashoz és a modellszerkezet parszimoénidjanak (egyszerségének)
értékeléséhez hasznalhatok (Bonakdari & Zeynoddin, 2022). A Bayes-féle infor-
macibs kritérium egy masik moédszer, amivel a becslések ,,josagat” becstilni lehet.
A BIC egy modell eltérését vizsgalja adott eloszlashoz képest (Kiss, 2020).
Mindkét informaciés kritérium jol hasznalhaté a legjobban illeszkedé modell
kivéalasztasahoz az idésorok esetében. Minél kisebb az AIC vagy BIC értéke, a
modell annal jobban illeszkedik az adatokhoz, annal kisebb az eltérés a becslés és
a ,,valos modell” k6zott (Kiss, 2020).

6. tablazat: Akaike és a Bayes-féle informacios kritérium

N df AIC BIC
ARCH(1,1) 1281 3 -14467.12 -14451.66
GARCH(1,1) 1281 4 -14599.32 -14578.69
EGARCH(1,1) 1281 5 -14615.19 -14589.41
TGARCH(1,1) 1281 4 -14467.49 -14446.87
APGARCH(,1) 1281 5 -14626.16 -14595.23

Forrds: Sajat szamitds Stata 17 program hasgndlatdval

Azinformacids kritériumok alapjan meghataroztuk, hogy az APGARCH(1,1)
modell irja le legjobban az EUR-RON napi arfolyamok varianciajat, igy azt abra-
zoltuk a 2. abran.

2. abra: APGARCH(1,1) becslései alapjan a feltételes variancia értéke
0,000025000
0,000020000
0,000015000
0,000010000

0,000005000

Forris: Sajdt szamitas
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Kovetkeztetés

A volatilitas rendkivill fontos szerepet jatszik a pénzigyi tevékenységek
kapcsan, mivel a piacok ingadozasai jelentés hatassal lehetnek a befektetések
eredményességére. A kockazatkezelés célja, hogy felmérje, elemezze, illetve
kezelje azokat a kockazati tényezéket, amelyek hatdssal lehetnek egy adott pénz-
tgyi tevékenység vagy befektetés eredményére. Egy pénziigyi tevékenység soran
a volatilitds magaba hordozza a potencialis veszteség lehet&ségét, ami jelentGsen
befolyasolja a pénziigyi célok elérését. A piacok volatilitisanak mértéke gyakran
tikrozi a bizonytalansagot, igy meghatarozé szerepet tolt be a kockazatkezelési
stratégiak kidolgozasakor. A hatékony kockazatkezelés nemcsak a lehetséges
veszélyek észlelésére és elemzésére fektet hangsulyt, hanem azok kezelésére is,
hogy lecsékkentse a volatilitasbdl eredd veszteségeket a pénzigyi célok elérése
érdekében.

A koronavirus vilagjarvany miatt bevezetett korlatozoé intézkedések, illetve
az ebbdl ad6dé gazdasagi leallasok a termelés visszaesését eredményezték, ami az
arak jelentGs névekedését eredményezte bizonyos gazdasagi agazatokban. A
kereslet visszaesett, a munkanélkiiliség pedig nagy titemben névekedésnek kez-
dett, ami nyomast gyakorolt az inflaciéra. Az orosz-ukran haborua régids bizony-
talansaghoz vezetett, ami jelentGsen befolyasolta az energiadrakat és a globalis
kereskedelmet, ezzel tovabb fokozva az inflicids nyomast.

A kormanyok, illetve a k6zponti bankok tobbféle intézkedést vezettek be az
inflacios hatasok kezelése érdekében, mint példaul a monetaris szigoritast vagy a
gazdasagélénkitd intézkedéseket.

A GARCH (1,1) modell ktlénésen hatékony a jovébeli volatilitas elérejel-
zésének tekintetében, ez képes figyelembe venni a hosszu tavu hatasokat is. A
kapott eredmények arra utalnak, hogy a volatilitas kis mértékd, és nem tartos,
amit a GARCH egytitthatoértéke alatimaszt. Az ARCH egyiitthaté alacsony
értékébdl az kévetkezik, hogy a volatilitasi értékek nem tul kiugroak, viszonylag
lapultan alakulnak.

Az EGARCH modell szerint mind az aszimmetria, mind a feltételes
volatilitas meghatarozé tényez6i a hozamnak. A kapott eredmények alapjan
elmondhaté, hogy a pozitiv és negativ hatisok ugyanakkora nagysaguak, viszont
eltéré mértékben befolyasoljak a volatilitast. A y pozitiv értékébdl megallapithato,
hogy a porzitiv sokkok gyakorolnak jelentésebb hatast a volatilitisra. A 8 egyhez
kozeli értéke a volatilitas hossza tavu hatasat jelzi a hozamokra. Az el6z6 id6szak
abszolut hibai csokkentik a jelenlegi volatilitast, amire az a negativ értéke utal. A
kapott eredmények tehat azt jelzik, hogy a pozitiv és negativ hatisok egyforma
fontossaggal birnak az aszimmetria és a feltételes volatilitas szempontjabol.

Az aszimmetrikus modellek, hogy mindegyik esetében szignifikans o para-
métert kaptunk, amely igazolja a t6keattételi, vagy aszimmetrikus hatasok jelen-
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létét. Bz azt jelenti, hogy valutaarfolyam nem reagdl ugyanolyan mértében a
pozitiv és negativ sokkokra. Az egytitthaté pozitiv elGjellel rendelkezik két
esetben a harombdl, vagyis a pozitiv sokkok (hirek) okoznak nagyobb
volatilitast.

Vizsgalatunk célja az volt, hogy tanulmanyozzuk az eurd-lej devizaarfolyam
volatilitdsat. Kutatasunk elején azt a hipotézist fogalmaztuk meg, hogy az eurd-lej
arfolyamra nem gyakorolt jelentSs hatdst sem a vilagjarvany sem a hdboru és az
ezekb6l ad6dé inflacids hatasok, hanem ezen gazdasagi koriilmények ellenére
stabil maradt. A modellek altal kapott eredmények alapjan ezen hipotézis valds-
nak bizonyult. A volatilitas klaszterez&désérdl észrevehetjiik, hogy idében azok-
ban az id6szakokban figyelhet6 meg leginkabb valtozékonysag, amikor a korab-
ban kiemelt események zajlottak (1. dbra). Ez az ingadozas mégis rendkivtl ala-
csony mértékinek tekinthet6 a modellek altal kapott eredmények alapjan, igy
Osszességében egyfajta stabilitds jellemzs a vizsgalt idészakra. Ez a stabilitas fel-
tehetéen annak koszonhetd, hogy Eurdpai Koézponti Bank és a Romdn Nemzeti
Bank igyckeznek az inflaciot alacsonyan és stabilan tartani, az iranyadé kamatla-
bak, illetve pénzmennyiség-szabalyozas révén.
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