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Eloszo

A Szegedi Tudomanyegyetem Gazdasdgtudomanyi Kardhoz valo kotédésem 15
évvel ezeldttre tehet6. Mar egyetemi tanulmanyaim sordn demonstratorként bekap-
csolodtam a Gazdasagpszicholdgia Szakcsoport illetve gyakornokként a Szeged
Biztonsagpolitikai Kozpont munkajaba Mélovics Eva illetve Téth Laszlo feliigyelete
alatt. Negyedéves pénziigy szakirdnyt hallgatdé koromban a kutatasi teriiletemet
elobb a joléti allam és az extrémista szervezetek kapcsolatanak vizsgalata jelentette,
majd 6tédéves koromban Vajda Beaval kézosen az akkor rendkiviil népszeri, de
tudomanyosan nem kutatott tOkegarantalt befektetési alapok elemzése felé fordul-
tam. OTDK dolgozataimat is ezekben a témakban irtam, amely dolgozatok kiérde-
melték az elsd helyezést, illetve a tékegarantalt alapokkal a Budapesti Ertéktézsde
Kochmeister-palyazatan harmadik helyezést értiink el. Els6 szakcikkiinket is ebben a
témaban irtuk, ami késébb meg is jelent a Hitelintézeti Szemlében. A 2006 méajusi
rovid piaci korrekcio tapasztalatai nyoman a tokepiacok extrém idészakokban muta-
tott egyiittmozgasa keltette fel a figyelmemet, igy nappali tagozatos doktorandusz-
ként a Pénziigyek és Nemzetkozi Gazdasagi Kapcsolatok Intézetében folytattam
munkamat. Bar Kuba Péter kollégammal kozosen egy masik eredményes
Kochmeister-palyazatot, majd Hitelintézeti Szemle cikket irtunk a korrelacié szami-
tas kalibracios problémajarol, egyértelmiivé valt, hogy e téma vizsgalatahoz sziikség
van me¢lyebb 6konometriai ismeretekre, illetve egy célszoftver hasznalatara. El6bbit
kezdetben témarol szol6 szatyornyi szakcikk feldolgozasaval, nemzetkdzi konferen-
cidkon masok altal alkalmazott eljardsok megismerésével, majd Papp Gyula tanar
urtdl kapott konyvek elsajatitasaval oldottam meg. A megfeleld program megtalala-
sa mar nehezebb volt: egyfeldl sziikség volt a specifikus modellek hasznalatara,
masfeldl minimalizalni kellett az emberi beavatkozas (és hiba) lehetdségét a modell-
szelekcio automatizaldsaval. A megoldést végiil Dudas Laci baratom jelentette a
Matlab bemutatasaval, majd a Gabor Tamassal és Kovacs Péterrel kozosen irt cikk-
ben kellett kétlépéses regressziot szamolni 4° = 65 536 alkalommal. Ezt koveten
fedeztem fel a Kevin Sheppard altal fejlesztett iddsoros fliggvénycsomagokat, ami
lehetové tette végiil a disszertaciom megirasat.

Szakmai fejlédésemet szerencsés modon tamogatta az oktatasi tevékeny-
ségem: a Komplexitas a tOkepiacokon targy mindig a disszertaciom témajara
reflektalt, mikozben bekapcsolodhattam az akkor induld mesterképzésbe a
Halmosi Péterrel kdzdsen tartott Nemzetkozi Pénziigyek tantargyak esetében. Az
érdeklddési korom valtozasaval 6sszhangban a SZTE Gazdasagtudomanyi Karan
ujrainduld Pénziigy mesterszak oktatojaként a Pénziigyi IdGsorelemzés illetve a



Befektetések II tantargyak esetében hasznaltam fel a disszertdcidom soran megis-
mert eljarasokat. Az angol nyelvli mesterképzés indulasdval lehetéségem nyilt
vallalati szimulacion keresztiil Matlab oktatdsara is az International Financial
Management kurzus keretén beliil is.

A 2007 decemberétdl kibontakozd globdlis tékepiaci valsag nyoman a toke-
piacok viselkedése még kiegyensulyozatlanabba valt, egyre messzebbre sodrodva az
alapmodell esetében megkdvetelt statisztikai elvarasoktol. Ezt a jegybankok altal
azoéta is kovetett nulla-kdzeli kamatlab politikaja és a monetéris politikai eszkoztar
expanzidja csak tompitani tudta. A volatilitas és az extrém arfolyammozgasok altal
jelentett problémak az egyes piaci eszkdzok arfolyamanak egyiittmozgasaval — vagy
épp a korabban szoros egyiittmozgasok atmeneti fellazulasaval jart. Makrogazdasagi
szempontbdl ennek a hatdsait tapasztalhattuk az euro-zona valsaga soran divergald
olasz és spanyol kotvényhozamok esetében, illetve a magyar és lengyel deviza alapu
hiteleknél. Szerencsésnek mondhatom magam amiatt, mert egyszerre két pezsgd
szellemi tarsasagba tartozhattam: egyfel6l fizikus és biologus barataim (Dudas Laci,
Nasztor Zoli, Tatrai David, Szele Zsolti) inspiraltak a természettudomanyok teriile-
térdl, masfeldl az Udvari Bea koriil kialakuldo nemzetkdzi gazdasagtani csoportosu-
las részese lehettem. Tovabba nemzetk6zi konferenciakon megismerhettem Daniel
Stavareket, Akinori Yamadat, Pawel Folfast és Tomas Heryant, akik potolhatatlan
érdemekkel birnak tudomanyos fejlédésemben is.

Kutatasaimhoz és jelen konyv elkészitéséhez a legfontosabb hatteret Csald-
dom, kiilondsen Feleségem, Hajni tamogatasa (és foként tiirelme) jelentette, amiért
nagyon halas vagyok. Kutatasi tevékenységemet Prof. Dr. Farkas Bedta intézetve-
zetd asszony kiemelkedd jelentGségli segitségével végeztem, ezlton is szeretnék
koszonetet mondani tanacsaiért €s biztatasaért. Kiilon kdszonet illeti a munkahelyi
vitara leadott kézirat, valamint a nyilvanos védésre benytjtott disszertaciom oppo-
nenseit, Prof. Dr. Pap Gyuldt és Dr. Elek Pétert. Opponensi véleményiik szamos
hasznos megallapitast, eléremutat6 és épito jellegli észrevételt tartalmazott, hasonlo-
an a lektor, Dr. Gall Jozsef javaslataihoz, amelyek elémozditottak konyvem jelen
formajanak kialakulasat.

Kiss Gabor David

Szeged, 2017. januar
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Bevezetés

Napjainkban, amikor a tékepiaci likviditis aramlasabol fakado sokkok kezelésének
igénye mar a bazeli bankszabalyozasba is beépiilt, kulcsfontossagi a piacok
volatilitasanak, extrém ingadozasanak és az ekkor esetlegesen fellépd piackdzi fer-
tozések vizsgalata. A piaci szereploknek és monetaris politikai dontéshozoknak a
kockazatkezelés soran valaszolniuk kell tudni arra a kérdésre: egy jelentGs piac ext-
rém ingadozasa mennyiben tarsul mas piacokéval?

Ennek vizsgalatahoz el6bb meg kell fogalmazni azt az alapmodellt me-
lyet kib6vitve lehetséges a piaci arfolyamok valtozasanak statisztikai leirasa. Az
elso fejezetben ehhez a piaci szerepldk racionalitdsanak fokaval és a kozottik
1étrejovo kapcsolatok haldzati felépitésének vizsgalataval foglalkozom. Ezaltal
szembeallithat6 a racionalis cselekvOket random haldézatban, tokéletes versengd,
gyengén hatékony piacon Osszekapcsold alapmodellt a korlatozottan racionalis
szereploket skalafiiggetlen halozatban, oligopdliumok kéré épiilé komplex pia-
cok megkdzelitésével. Utobbi modell mar szamtalan valsagjelenség magyaraza-
tara alkalmasnak bizonyul.

A masodik, modszertani fejezet célja bemutatni, hogy egy fejlett és feltorek-
vO piacokbdl allo portfoliot mennyiben képes rendre szignifikansan eltérd egyiitt-
mozgasra kényszeriteni a fejlett piacon fellépd extrém ingadozas (,,valsag”). Erre a
feladatra egy diagnosztikus modell épitése a célom, melynek els6 1épéseként az id6-
sorok tesztelést kovetden elvetem az alapmodellt. Masodik 1épésként a piaci arfo-
lyamok extrém elmozdulésainak kimutatasara alkalmazhato eljarasokat mutatok be —
a széleskoriien elterjedt kockaztatott érték (Value-at-Risk — VaR) mellett tovabbi
adatbanyaszati eljarasokat is elemezve az iddsorok vastagfarkisagat (fat vagy heavy
tailness) is figyelembe véve. Harmadik 1épésként az iddsorok heteroszkedaszticitasa
miatt altalanos autoregressziv heteroszkedaszticitas (Generalized Autoregression
Heteroscedasticity — GARCH) modellek illesztésére van sziikség, ahol az egyes
modellek kozotti szelekcid ismérveit is targyalom. Az egyes piacok dinamikus felté-
teles egyiittmozgasat (Dynamic Conditional Correlation — DCC) egyvaltozos
GARCH modellek standardizalt hibatagjaibol szdmolom, majd Fischer-
transzformacidjukat kdvetden megvizsgalom az extrém elmozdulasok és a korrela-
cidk kapcsolatat. A bemutatott modszerek mindegyikéhez mellékelek Matlabban irt
minta-scripteket, ezzel is megkonnyitve a leirt statisztikai jelenségek gyakorlati
vizsgalatat. A harmadik fejezetben a kapott eredmények interpretalasat segitem
esetpéldak segitségével, ramutatva egyuttal a részvény, kotvény és devizapiaci 1d6-
sorok sajatossdgaira, valamint a hosszt idsorok specialis jellemzdire.
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Munkam kozgazdasagtani relevanciajat az adja, hogy az alapmodell el-
méleti keretei nem kimondottan az extrém események, vagy a kollektiv cselek-
vések megragadasara jottek 1étre, igy egy, a racionalis cselekvoképen és a felté-
telezett tokéletes versenyen talmutatd alternativ piacmodell felépitését igényli a
téma vizsgalata. Occam borotvajanak logikaja mentén ezért az extrém esemé-
nyek és kollektiv cselekvések egyes jellemzdinek targyaldsa soran eldszor min-
dig racionalis cselekvok altal mikodtetett tokéletes verseny altal uralt gyengén
hatékony tékepiac alapmodelljébdl indulok ki, majd csak ezt kovetden egészitem
azt ki tovabbi elemekkel — igy felelve meg a Friedman (1953) altal a kdzgazda-
sagtani modellezéssel szemben tamasztott kovetelményeknek.

A pénziigyi globalizacié soran a pénziigyi piacok teljessé valasat Kiraly et
al. (2008) szerint elméleti szempontbol az biztositja, hogy a termékek szintetikus
eldallitasanak lehetdsége miatt sokkal kevesebb a lehetdség az arak onkényes alaki-
tasara, mint a kozonséges termékek piacan, mikézben a kockazatok egyértelmiien
bearazhatonak tlinnek. A valds piacokon azonban altalaban mégis megfigyelhetéek
akar hossza periodusokon keresztiil is a klasszikus pénziigytan szabalyai mentén
nem értelmezhetd arbitrazsjovedelmek, ¢és ezzel parhuzamosan irracionalis
eszkozarbuborékok (Fischer—Chenard 1997, Tadesse 2002). Az elméleti eszkdztar
korlatai mellett a kétezres évektol mar a kereskedelmi mérlegek hianyan keresztiili
finanszirozas korabbi iranyok megforduldsan keresztiil 1étrejovo globalis egyensuly-
talansagok (global imbalances) a 1étezé gazdasag fenntarthatosagat assak ala. Azzal,
hogy a fejlett orszagok fogyasztasi tobbletét kezdték a feltdrekvo orszagok finanszi-
rozni, a fogyasztasndvekedés az Egyesiilt Allamokban mind inkabb gyorsult, mig
mas vilaggazdasagi térségekben (a délkelet-azsiai régidban, Kinaban, Indiaban és az
olajexportoér gazdasagokban) a magas megtakaritasi rata miatt a folyo fizetési mérleg
tobbletet eredményezett. 2007 decemberétdl ehhez tarsult a nulla-kozeli kamatlabak
politikaja és a devizaban torténd likviditas megujitasat timogato bi- és multilateralis
jegybankkozi swap-megallapodasok rendszere.

Munkamban a piacok egymasra hatasanak elemzése soran, az egyik piacon
fellelhetd eszkdzallomany masik piacon fellelhetd eszkozallomanyra torténd kon-
verzidjaval jard problémakat értem a likviditas vandorlasa alatt. Miutan a likviditas
Acs (2011) alapjan az adott eszkdz készpénzre valthatosagit jelenti — megkiilonboz-
tetve a piaci, finanszirozasi, monetaris likviditast. A piaci likviditas a nagy volume-
nl tranzakciok minimalis artorzulas melletti végrehajthatosagat jelenti, amit a fe-
szesség (vételi-eladasi arfolyamok kiilonbozésége — bid-ask spread), mélység (az
arvaltozas eléréséhez sziikséges tranzakcid méret) €s rugalmassag (sokkokat kdveto-
en az 1j egyensulyi ar elérésének ideje) segitségével jellemezhetiink. A finansziroza-
si likviditas az adott vagyontargy pénziigyi piacokrol vald finanszirozasi lehetdségét,
készpénzben realizalhatosagat jelenti. A monetaris likviditast a monetaris aggrega-
tumokon keresztiil értelmezhet;jiik.
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Miutén a kés6bbiek soran gyakran hivatkozom a piacok nem egyensulyi
allapotahoz kothetd jellegzetességekre, kiinduldpontként sziikségesnek érzem a
pénziigyi stabilitas definialasaval kezdeni. Az ECB (2011) és a Magyar Nemzeti
Bank definicidja alapjan ,,a pénziigyi stabilitas olyan allapot, amelyben a pénz-
iigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi piacok és a pénziigyi intézmény-
rendszer ellenallo a gazdaséagi sokkokkal szemben és képes zokkenOmentesen
ellatni alapvetd funkcioit: a pénziigyi forrdsok kozvetitését, a kockazatok kezel é-
sét és a fizetési forgalom lebonyolitasat”.

E stabilitas atmeneti zavarai mogott egyarant meghuzodhatnak a globalis
egyensulytalansagok okozta fesziiltségek, a likviditas vandorlasanak egyenetlen-
ségei — munkam sordn mindezt az extrém események statisztikai és dinamikus
tulajdonsagain keresztiil vizsgalom. A tobb tékepiacot is érintd hirtelen ugrasok
e modon visszavezethetévé valnak a rendszerelméleti hattérre — ahogyan azt a
kovetkezo fejezet is targyalja.



1. Tokepiaci modellek

A t6kepiacok leirdsa soran hagyomanyosan a Fama (1970) altal megfogalmazott hatékony
piacok elméletébdl szokas kiindulni, feltételezve azt, hogy a piaci jellemzok a piac felépite-
sének (kozottiik 1étrejovo interakciok alapjan leirhatd halozat) és a szereplok viselkedésének
(varakozasok racionalitasa) lenyomataként jonnek Iétre — mikdzben egyiittesen meghataroz-
zéak a hatékonyan miik6d6 piac altal generalt arfolyam id6sorok statisztikai tulajdonsagait is.

Fama (1970) a piacok hatékonysagat az informaciok elérhetdségén keresztiil ko-
zelitette meg, azaz egy hatékony piacon az eszkdz jelenlegi ara tilkroz minden elérhetd
informéaciot, amely feltételezi, hogy:

—  azértékpapir kereskedelemnek nincsenek tranzakcios koltségei,
— minden informaci6 ingyenesen elérhetd minden piaci szerepld szamara,
— azinforméaciokat és hatasukat a jovobeli arfolyamokra a szereplok azonosan itélik meg.

Ennek tiikrében az alabbi harom formajat kiilonboztethetjilk meg a piacok haté-
konysaganak:

— gyenge hatékonysag esetén az arak tartalmazzak az 6sszes multbeli arfolyamval-
tozasbol megfigyelhetd informaciot,

— kozepes hatékonysag esetén az Osszes jelenbeli nyilvanos adat beépiil az arakba
(makro- és mikro gazdasagi folyamatok, vallalathoz kothet6 informaciok),

— er6s hatékonysag esetén mar a vallalatok fundamentalis elemzésével és nem nyil-
vanos adatok felkutatasaval sem lehet extraprofitot elémni.

Molnar (2005) nyoman a szereplok varakozasaival és a piac felépitésével kapcso-
latban az alabbi feltételezésekkel élhetiink:

—  Szerepl6k varakozasai:

1. hatékony informacidaramlas (0j informaciok ingyenes és gyors elérése
minden piaci szerepl6 szamara) megvalosul,

2. az1yj informaciok azonnal beépiilnek a piaci arakba,

3. racionalisak a varakozasok (hasonl6 informaciokbol hasonld kovetkezte-
tések levonasa, a nem raciondlis szereplok kereskedési hatésai kioltjak
egymast, a piaci eszkozok értékelése azok varhatd jovébeli pénzaramai-
nak fliggvényében alakul — azonos informaciok és kovetkeztetések azon-
ban eltéro arazast is eredményezhetnek, piaci zajt teremtve),

4. magasabb kockazatért magasabb tobblethozamot vamak el a szereplok,
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— Piaci kereskedés szerkezete:

1. minimdlis tranzakcios koltségek mellett zajlik a kereskedés (a jarulékok
¢és adok szintje nem torzithatja a kereslet és kinalat viszonyat vagy tarthat
vissza egy potencialis szerepl6t egy ligylet lebonyolitasatol),
folyamatos a kereskedés (barmekkora értéki tigylet azonnal végrehajthato),
3. szétaprozodott a piac (egyetlen befektetd sem képes portfolidjan keresz-

till eladasi vagy vételi nyomas kifejtésére).

N

A szereplékkel kapcsolatos elvarasokat racionalitasuk fokanak fiiggvé-
nyében vizsgalom a tovabbiakban a racionalis varakozasok és a korlatozott
racionalitas megkozelitései mentén. A piaci kereskedés szerkezete esetében
lehetséges mikrookonomiai €s halozati megkozelitéssel €lni — elobbi esetében
egy tokéletesen versengd piacbol indulunk ki és tigy haladunk az oligopol
helyzet irdnyaba, mig utébbinal a szerepldk teljesen véletleniil, vagy preferen-
ciak mentén 1épnek kapcsolatba egymassal.

A gyenge hatékonysagi szint esetében a szakirodalom valtozatos statisztikai el-
varasokat fogalmaz meg a tOkepiaci arfolyamok idGsoraival szemben, mig a Fama
(1970)-féle definiciokbol legfeljebb az autokorrelacié hianya fakadna. Liitkepohl—
Kratzig (2004) nyoman feltételezhetjiik, hogy a piaci arfolyamok idsorat sztochasztikus
folyamatok generaljak, ahol a jelenlegi arfolyam tiikrézi valamennyi piaci szerepld va-
rakozasat — mikdzben a holnapi arfolyam a holnapi varakozasokat tiikr6zi, igy fliggetlen
a maitdl Alexander (2008) szerint. Ebbol fakad Alexander (2008), Brooks (2008) és
Brockwell és Davis (2002) szerint az az elvaras, hogy a holnapi arfolyamot csak a mai
arfolyam alapjat tudjuk megbecsiilni, mikozben a valtozas mértéke véletlenszerli és
idében nem korrelalt. Greene (2003) azonban figyelmeztet, hogy a bolyongas (random
walk) folyamatanak feltételezése inkabb tlinik kényelmes és nem sziikségszerti kizarola-
gos dontésnek a szakirodalomban: egy olyan kiinduldpontként lehet felhasznalni, melyet
a késobbiekben tovabbi lépésekkel lehet kiegésziteni.

Munkam sordn a gyengén hatékony tokepiacok modelljére mint kiindul6-
pontra tamaszkodok, a kdvetkez6 alfejezetekben bemutatva a piaci szerepldk vara-
kozasaival és az altaluk kialakitott piac szerkezetével kapcsolatos elvardsokat,
majd a statisztikai kovetelmények targyalasa sordn a bolyongasi folyamat jellem-
z6it vizsgadlom meg a momentumok, normalitds, autokorrelalatlansdg és
homoszkedaszticitas és stacionaritas szempontjabol. Ebben a sziilk megkozelités-
ben lehetdség nyilik arra, hogy azon elvarasok valtozasat, amelyeket a szereplok
viselkedésével és a piac szerkezetével kapcsolatban fogalmazok meg a kés6bbek-
ben, statisztikailag megfoghatova tegyem.
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1.1. T6kepiac szerkezete

A tOkepiacra a kereskeddk kozotti interakciok szintereként tekintek, fliggetle-
niil a mogottes platformtol (szervezett tézsde, OTC piac, stb.) és a motivaciotol
(kockézatkezelési, spekulacios stb.), fontosnak tartom azonban kiemelni a ver-
seny jellegét az egyes kereskeddk kozott. A mikro6konéma a versengést a to-
kéletes verseny és a monopolium, mint szélsdséges esetek kozotti skalan he-
lyezi el, a piaci zsereplok jelentdségének fliggvényében. A haldzatelmélet ha-
sonléan alkalmas erre a feladatra, e megkozelitésben a minta tokepiacai, az
autonom cselekvok egy-egy halmazaként jelennek meg (1.1. abra).

1.1. abra Tokepiacok, mint autonom cselekvék halmazai

autonom
cselekvo

tékepiac ,

tokepiac ,

forma

tokepiac ,

Forrds: sajat szerkesztés

Az extrém események létrejotte (igy példaul az arfolyamok szélsOséges
valtozasa) is a mogottes halozat jatékszabalyaibol ered Jentsch et al. (2006)
szerint, igy csak azok ismeretében definialhatéoak mint azok dinamikus tulaj-
donsagai. Benedek et al. (2007) ugyancsak megerdsitik: a tokepiacok esetében
a partnerkockazat megugrasaval tarsul6 domindhatas egyarant fligg a kezdeti

Sziikség van tehat egy olyan alternativ modellre, amelynek keretei kdzott
értelmezhetdek a tékepiacok extrém elmozdulésai, és a kollektiv cselekvés ferto-
zésekben, illetve divergencidkban megnyilvanuld tokéletlenségei. A tékepiaci
fertézések eléfordulasanak igazolasa egy heterogén és hierarchikus, elvetése
homogén és mellérendelt viszonyokat feltételez a vizsgalt tokepiacok kozott.
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Kérdéses azonban, hogy miként lehet leirni egy ilyen piaci héalozatot?
Egy piac halozat alapu felépitésének (n) modellezéséhez (1) sziikség van a cse-
lekvok (a), a kozottiik 1étrejovo interakciok (€) mindségi ismérveinek, valamint
az ennek nyoman 1étrejovo halozat szerkezetének (sh) definialasara — mely val-
tozok paramétereit a kdvetkezd alfejezetkben fogom részletesen bemutatni. Az
extrém események definialasa kapcsan mar felmeriilt, hogy e jelenségek a mo-
gottes rendszer felépitésébol, allapotanak valtozasabol fakadnak, amelyet akkor
az extrém események dinamikus tulajdonsagaként emlitettem:

n(a,c, sh) 1)

Egy halézati piacmodell épitése soran elsédleges fontossagu az épito-
kockaknak szamit6 autonom cselekvok viselkedésének definialasa — elobb a
kozgazdasagtani racionalitas, majd a korlatozott racionalitds alapjan raruhaz-
hato tulajdonsagok segitségével. Munkam soran az autondém cselekvd® alatt
mindazokat a természetes és jogi személyeket értem, amelyek az altalam
vizsgalt idoszakban legalabb egyszer tranzakciot kotottek a mintamban sze-
replé piacok valamelyikén?.

Az autoném cselekvok kozotti interakciok a halozatelméletben kapcso-
latként értelmezhetéek (Barabasi—Albert 1999). E kapcsolatok esetében Cser-
mely (2005) nyoméan megkiilonboztethetiink un. erds és gyenge tipusuakat. Erds
kapcsolatrol beszélhetiink abban az esetben, amikor a kapcsolatok jogszabalyi,
és/vagy hatalmi szabalyozas ald esnek — egy tékepiacon a tranzakcidk lebonyo-
litasa kothetd ide, ami nem jelent kilépést az adott piac keretei koziil.

Azonban, az egyes emberek kozti interakciok mar gyenge kapcsolatok-
nak tekinthetok. Mégis, ezek azok, amelyek erdsitik a piaci szereplok Osszetar-
tozasat, azaz lehet6vé teszik annak mindennapi miikkodését, a munkamegosztas
biztositasat. Esetiinkben mindez a piacok hataran beliil maradé, vagy azon atlé-
po informacidaramlast értjiik (1.2. abra).

! Az ,agent* magyar nevezéktanba illeszkedésének problémdira vilagit rd Kovacs—Takécs
(2003), ahol az ,,agens* szot alkalmazzak a tul hosszunak tartott ,,autoném cselekvo® és a tul
sarkalatos ,,igynok* megnevezésekkel szemben. A jelen munkaban inkabb a ,,cselekv6” illetve
a ,,piaci szerepl6k“ megnevezést hasznalom.

2 Munkam soran megelégedek az autondém cselekvék ilyen, homogenizalt megkozelitésével,
ennél mélyebb kategorizalast csak az utolso fejezetben alkalmazok majd — Csavas et al. (2006)
alapjan példaul lehetéség nyilik a tékepiaci szereplék mélyebb csoportositasara is.
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1.2. abra Er6s és gyenge kapcsolatok a haldzat cselekvoi kdzott

— tranzakciok (erds kapcsolatok)

-------- informacidk (gyenge kapcsolatok)

Forrds: Csermely (2005) alapjan sajat szerkesztés

Mindezt 6sszefoglalva: egy egészséges piaci mitkodéshez sziikség van erds
kolcsonhatasokra — ezt makroszinten az allam, mint szabalyozo szolgaltatja — amely
,,08szekoti a hasonloakat a hasonldakkal”, megérizve a haldzat allapotat. De ugya-
nennyire fontosak a gyenge kapcsolatok is, mivel ezek kapcsoljak dssze a kiillonbozo
egyedeket, rovid tdvon megteremtve a munkamegosztast, hosszabb tdvon fejlesztik a
halézatot (Csermely 2005) — a tOkepiacok egymasra hatasahoz tehat elegendd az
informacidaramlas biztositasa, miutan a két kapcsolat tipus egyiittesen felelos az
autondm cselekvokon alapuld piaci haldzat szerkezetének felépitéséért.

A cselekvok és a kozottiik 1étrejovo kapcesolatok definialasat kovetden nyilik
mod arra, hogy az altaluk létrehozhato haldzatok tipusait, és felépitésbdl fakadod
dinamikus tulajdonsadgokat bemutassam. Ahogyan a fejezet esetén megfogalmaztam,
az egyes cselekvokre homogén elemek (nodes) formajaban tekintek — a kozottik
fennallo aszimmetriak kizarolag a rendelkezésre all6 kapcsolatok szamabol fakad-
hatnak. Ebbdl a feltételbdl a haldzatok felépitésbdl fakadod (sh) 6t fé tulajdonsagat
(2) vezethetjiik le: az atlagos tavolsagot (average path length, pa), a csoportosulasi
koefficienst (clustering coefficient, cl), a kapcsolatok eloszlasi fokat (degree
distribution, dd), a kisvilag-effektust (small-world effect, sw) és kapcsolati dinami-
kat (connectivity, cy) (Barabasi—Albert 1999, Wang-Chen 2003, Watts—Strogatz
1998, Benedek et al. 2007, Alderson 2008).

— Az atlagos tavolsag a halozat i és j elemei kozotti atlagos pa;j tavolsagot je-
16li, azaz atlagosan hany elem kozbeiktatasaval hozhato 1étre a legrovidebb
kapcsolat i és j elemek kozott,

— A cl; csoportosulasi koefficiens az i elemli halézatokon beliili harmas
csoportok létrejottét vizsgalja a tényleges E; kapcsolatok szdmanak a
ki(ki-1) 0sszes lehetséges kapcsolat szamanak hanyadosa segitségével. A
cl maximalis értéke 1 lehet, ami minden elem minden elemmel torténd
0sszekotottségét takarja.
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— A kapcsolatok fokszameloszlasat (degree distribution, dd) az i cselekvd,
mint elem (node) k; szamu kapcsolatabol vezethetjiik le — minél maga-
sabb egy elem kapcsolatainak szama, annal fontosabb eleme a halozat-
nak. Amennyiben k; jel6li az elemek kapcsolatainak atlagos szintjét, a
P(k) valosziniiségi eloszlas egy véletlenszertien kivalasztott elem kap-
csolatainak lehetséges szamat hatdrozza meg (a haldzat fejlédését a ké-
sObbiekben defninalom).

— A kisvilag effektus (sw) a csoportosulasi koefficiens és a kapcsolatok
fokeloszlasanak eredéjeként fejezhetd ki — amennyiben a haldzaton be-
lil értelmezhetéek az atlagosnal magasabb kapcsolati szamu elemek
(hub), akkor segitségiikkel az atlagos tavolsagnal rovidebb utak hozha-
toak 1étre — rajtuk atvagva (shortcuts) gyorsabban juthatunk at a halozat
egyik végébol a masikba.

— A kapcsolati dinamika (connectivity) (dy) az elemek kozotti kapcesolat
tartossagat fejezi ki — magas értéke esetén a halozat kapcsolati halgja al-
land6é gyors megujulasnak van kitéve, mig alacsonyabb szinten a halozat
forma4ja stabilabb.

sh(pa,cl,dd, sw, dy) (2)

A halézatelmélet fent bemutatott eszkoztaraval mar finomabban leirhato-
ak a kovetkezod alfejezetekben bemutatasra keriil¢ alapmodell és komplex piaci
modellek kozotti kiillonbségek, amennyiben a piac felépitésére és érzékenységére
vagyunk kivancsiak. Az alapmodellt alkoté random haldzatok joval kevésbé
hajlamosak a radikalis szerkezetvaltasra, mig a skalafiiggetlen komplex haloza-
tok megengedik ideiglenes kaotikus idészakok (azaz valsagok) létrejottét. Bar
statisztikai szempontb6l mindkét modell alkalmas lehet a piaci folyamatok leira-
sara, a masodik megkozelités kapcsan tapasztalhatd hajlam sokkal dramaibb
folyamatok létrejottét teszi elfogadhatova.

1.2. Alapmodell

Alapmodellként abbol érdemes kiindulni, amit a gyenge hatékonysag restriktiv
megkozelitése nyoman szlirhettiink le a szakirodalomboél: az atomizalt, racionalis
varakozasokkal rendelkezé szereplok tokéletesen versengd piacan létrejovo, vé-
letlen bolyongast folytatd arfolyamokbol. Az igy megfogalmazasra keriilé alap-
modellben ezeket a legalapvetobb elvarasokat foglalom Ossze, amelyeket majd
az alternativ, kompex piacok modellje esetében fogok kiegésziteni.
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1.2.1. Racionalis cselekvo

Déntéshozatal sordn a kdzgazdaséagilag racionalis modell érvényességi kore
meglehetésen sziik Csaba (2008) szerint. Simon (1955) a kdzgazdasagi racionali-
tast az informaltsag, a preferencidk és a szdmitasi képesség harmasan keresztiil
kozelitette meg — feltételként szabva azt, hogy a dontéshozatal javarészt ismert
kornyezetben, a cselekvd jol rendezett preferenciai mentén a relevans alternati-
vak ismeretével zajlik oly modon, hogy a legnagyobb hasznossag elérése a cél.
Ez torténhet Ggy, hogy az alternativak terébodl egyszerlien a legjobb kifizetést
valasztja, illetve kedvezbtlen esetben a legjobb lehet6séget valasztja (maxmin
rule), tovabba, ha felbecsiilheté a kimenetek valdszinliségi eloszlasa, akkor a
legmagasabb varhato értéket célozza meg.

Simon (1955) alapjan tehat az alabbi dimenzidkat kell megragadnunk a ra-
cionalis cselekvOkép (3) abrazolasahoz:

— Informaltsag (I)
1. Kornyezet felmérése (i)
2. Tiszta (i)
3. Terjedelmes (i;)
— Preferenciarendszer (P)
1. Jol rendezett (p,)
2. Stabil (ps)
— Szamolasi képesség (C)
1. Ertékelés (Ce)
2. Alternativak figyelembevétele (C,)
3. Optimalizalas (C,)

Aracionalis (I' P, C) = araciondlis(ie' ic' ir' P, P CerCar Co)' (3)

Bar azt hihetnénk, hogy a racionalitds és a piaci hatékonysag kizarja a
buborékok® és a szétvalasi hatas® (decoupling effect) létrejottének lehetéségét,
Komaromi (2004) alapjan dsszesen négyféle buboréktipust kiilonboztethetiink
meg. A ,racionalis buborékok™ 1étét raciondlis varakozasok igazoljak, az ara-
zas nem szakad el a fundamentalis horgonyt6l — szemben a ,,spekulacios bubo-
réktol”, ahol mindez nem biztositott és az arnévekedés felillmulja a kamatlaba-
kat. Ha nem érvényesiil a teljes korti informaltsag feltétele, és a szereplok sza-
ma véges akkor Pareto-optimum hidnyaban varhaté buborékrol beszélhetiink.
Hatarozott buborékokrodl van szd, ha mar nem adhaté meg olyan jovébeli oszta-

S Az arfolyambuborék az eszkoz redlis (fundamentalis) értéke és az arazas eltérésébdl fakadhat, akar teljesen
informalt piacon és racionalis eszk$zarazas mellett is (Komaromi 2004, Hommes—\Wagener 2008).

* A pénzpiaci benchmark és annak redlgazdasagi hatasanak divergenciaja — ide sorolhaté példaul az erésddé
valuta mellett ndvekedd export esete (di Mauro et al. 2008).
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1ék, ami igazolnd az arfolyam-novekedést — ez esetben csak a piaci szereplok
kisebbik hanyada van ezzel tisztaban. Buborék csak abban az esetben nem jo-
het 1étre, ha lehetséges végtelen id6horizontu arbitrazsokat 1étrehozni, a sze-
replok szama véges, illetve a szerepldk szigoruan racionalisak. A buborékok-
nak ebbdl kifolyolag lehetnek kiilsé és belsé okai. Mig a belsék a szereplok
eltérd informaltsagabol fakadnak, addig a kiils6k a nem elemezhetd jelek, és a
befektetd altal nem befolyasolhatd (preferencidk, képességek) bizonytalansagi
tényezokbdl fakadnak.

1.2.2. Random halozatok, tokéletes verseny

A halézatok korabban (2. képletben) bemutatott tulajdonsagai segitségével a
halézatok két szélsdséges allapotat kiilonboztethetjik meg Erdds és Rényi
(1960) illetve Watts és Strogatz (1998) nyoman®: a random (sh;) és a racs (sh))
halézatokat. A szabalyos racs halozatok esetében minden elem 6ssze van kotve
a szomszédjaval (vagy egyéb szigort rendezdelv érvényesiil), mig a random
halézatok legelsé szakirodalmi példa, az Erdés-Rényi modell esetében a kap-
csolatok mindenféle rendezd elv nélkiil, véletlenszeriien jonnek létre vagy
szinnek meg. A rendezdelv 1€tébdl illetbleg hianyabol fakad a két halozat elté-
ré dinamikaja (4) — mikdzben a racsok szerkezete meglehetésen kotott, addig a
random hal6zatok esetében nem beszélhetiink semmilyen allandé kapcsolatrél
vagy formardél. Ennek hatasara elébbiek egy kisvilag-hatas nélkiili csoportot
képeznek (a racs rendezéelve nem engedi meg kapcsolati aszimmetriak, hubok
kialakulasat), mig az Erd6s-Rényi modellben uralkodo véletlen valtozasok
klaszteresedés és hubok alkalmazasa nélkiil hoznak létre kisvilagokat (ameny-
nyiben szerencsénk vagy elég idénk van, atmenetileg létrejohetnek atvagasok a
tavoli pontok kozott):

pa_<pa; cl <cl;dy ~N(y0),dy, = 4; sw, > sw; = 0. 4)

Az Erdés-Rényi modell vilagképe meglepden jol illesztheté mind a
tokéletes verseny, mind a hatékony piacok alapjat ad6é Bachalier-féle (Dunbar
2000) munkahoz. Ezek utan felmeriil a kérdés, hogy egy ilyen, homogén, viz-
molekulakkal teli pohar moédjara viselkedd piac milyen statisztikai tulajdonsa-
gok mentén irhat6 le?

® Az Erdés és Rényi (1960) cikk a random halozatokat definialta, Watts és Strogatz (1998) ezt altalano-
sitotta és vizsgalta meg a racsok €s random halézatok kozotti lehetséges atmeneteket.
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1.2.3. A bolyongas

A pohér viz, mint metafora abbdl a szempontbol lehet célszerli, amennyiben a piaci
arak valtozasa soran a diszkrét Brown-mozgasbol® indulunk ki, feltételezve, hogy
egy hatékony piacon valamennyi nyilvanos informacié elérhetd és azonnal beépiil az
arakba — azaz a holnapi arfolyam a mai ar fiiggvényeként foghato fel. Egy 1épéses
Markov-folyamatrol beszélhetiink abban az esetben, amennyiben az x4, x5, ... ran-
dom folyamat jovébeli 1épései kizarolag a jelenbeli érték fiiggvényében alakulnak,
¢és a korabbi értékek irrelevansak, azaz barmely i=2.3,... esetében a feltételes elosz-
lasfiiggvényre teljesiil az f(x;|x;_q, ... x1) = f(x;|x;—1) allitas.

Azt a jelenséget, hogy a jovobeli arak legjobban a mai ar alapjan becsiilhe-
téek bolyongasnak (5) (random walk) nevezziik.

X¢ = Xpq T &, (5)

ahol & jel6li az G informaciok hatasat (informacios sokk) és X, jeloli az eszkoz ara-
zasat t idopontban.

Csusztatott bolyongésrol (6) beszEliink, ha a fenti egyenletbe beléptetjiik az
a konstanst, amely 0 értéket vesz fel tiszta bolyongas esetén (Alexander 2008).

Az eddigi diszkrét idejii megkozelités helyett folytonos iddre attérve:
amikor egy kisérlet kimenetelét nagyszamu, egymastol fliggetlen vagy csak ke-
vésbé fiiggd véltetlen tényezO hatdrozza meg gy, hogy az egyes tényezok kii-
l6n-kiilon csak kis mértékben jarulnak hozza az 6sszes véletlen hatdsabol ered6
ingadozasokhoz, tovabba az egyes tényezOk hatasai egyszerlien O0sszeadddnak,
akkor X~N (u, 02) normalis (Gauss) valésziniiségi eloszlas 1ép fel. Ennek siirti-
ségfiiggvényét irja le a (7) képlet:

1 _(X—M)z

e 202 | (7)

fG) =—7=
ahol ¢ és u allandoak, végesek és a normalis eloszlas paramétereinek nevezziik
6ket, valamint o >0 (Coles 2001, Brockwell-Davis 2002). A sirliségfiiggvény
a normal eloszlas esetében gyorsan nullahoz tart, igy az ilyen eloszlasbol torté-
nd mintavétel soran az elemek nagy része a varhato értékek kozelébe esik. Vé-

ges szorast tovabba csak normal eloszlas feltételezése esetén kaphatunk
(Cappiello et al. 2006).

® Xes1 = X¢ + €At (Chan 2002)
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A normal eloszlas kozponti (centralis) hatareloszlés-tétele kimondja, hogy Xy,
Xp, ... kelléen nagyszamu (n) fiiggetlen és azonos eloszlast (independent and identically
distributed - iid) véletlen valtozé (melyek kozos varhato értéke E(X) és kozos szorasa
D(x)) véges X; +...+ x;, Osszeg standardizaltja megkozelitéleg normal eloszlast kovet.

A gyenge hatékonysag elvardsanak dnmagaban tehat nincs kiilonosebb
statisztikai jelent6sége az autokorrelalatlansagot leszamitva, azonban ha a bo-
lyongasbol, mint folyamatbol indulunk ki, akkor mar megfogalmazhatunk kap-
csolodo statisztikai jelenségeket. Az arfolyamvalotzasok momentumai esetében
ilyen a nulla varhato érték, a véges szoras, a szimmetrikus eloszlas és a nem
kiugréd csucsossag, tovabba a normalis eloszlas. Folyamatok szintjén elvarhato
még az, hogy a momentumok idoben stabilak legyenek (gyenge stacionarités)
és ne legyenek megkolonboztethetbek magas és alacsony szoérasu id6szakok
(homoszkedaszticitas)’.

1.3. Komplex piacok elmélete

Egy rendszer komplexnek tekinthetd, amennyiben kimenetei er0sen szabalytala-
nok és nehezen megjosolhatéak (Kantz et al. 2006, 71. 0.). A poszt Bretton
Woods-i pénziigyi rendszerben a tékepiaci szereploknek és az altaluk 1étrehozott
pénziigyi innovacioknak alapvetd szerepe lett a kockazatkezelésben, sét a bank-
szektor altal végzett lejarati transzformacido eredményes végrehajtasaban is
(Marsili—Raffaelli 2006, Eisenschmidt—Holthausen 2010, Ondo-Ndong 2010,
Barrel et al. 2010). A piacok kozotti korrelacio® valtozékonysaga megkérdéjelezi
a diverzifikacié hatasossagat (Campbell et al. 2002, Jiang et al. 2007). Mindazo-
naltal a konvertibilitassal szabadda tett tokearamlas nyoman haldézatosodo toke-
piacok egyiittmozgasi hajlandésaga empirikusan igazoltan nétt a nyolcvanas
évek ota (Chen—Zhang 1997, Obstfeld—Taylor 2002). Mindezt Goetzmann et al.
(2005) eredményei is megerdsitik: a multban a vilaggazdasag integracios perio-
dusai (1872-1913, 1972-2000) soran a 60 honapos gordiilé korrelacié meghalad-
ta a szegmentacio (1914—1971) évtizedeiben mértet.

A fentiek leirasahoz be kell vezetnem a korlatozottan racionalis cselek-
v6k modelljét, illetve a random haldzatok altal szimbolizalt tokéletes verseny
helyett az oligopolisztikusabb skalafiiggetlen halézatok modelljére kell ta-

7 Konnyen belathato ezen elvarasok teljesiilése, amennyiben az (5) képlet alapjan 100 darab 1000 elem
hosszusagl bolyongast szimulalunk: mind a momentumok, mint az egyéb karakterisztikdk esetében
teljesiilnek a fenti elvarasok az esetek ~95 szdzalékaban. Amennyiben normélis helyett &, %5 hatvany-
eloszlasu hibatagokat hasznaltam, akkor az a normal eloszlas hianya mellett momentumokat érintette, a
tobbi tulajdonsag valtozatlan maradt.

8 A »piacok kozotti korrelacio™ alatt a tovabbiakban a kiilon6z6 t6kepiaci eszk6zok, indexek logaritmi-
kus hozamai k6zott mért korrelaciot értem.
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maszkodnom. Ebben a kornyezetben mar értelmezhetdvé valik a tékepiacon
tapasztalhato hozamok valdszinliségi eloszlasainak vastagfarkisaga is. A pia-
cok komplexitisanak kovetkezményeit a halozat és fertézési® hajlam Gsszekap-
csolasat vizsgald fejezetben fejtem ki, majd egy rovid szakirodalmi attekintés
keretében bemutatom a jelenleg a témaban széleskortien alkalmazott mddszer-
tani kereteket és a fobb eredményeket.

1.3.1. Korlatozottan raciondlis cselekvo

A komplex rendszerek Herrmann-Pillath-fé¢le tulajdonsagai koziil a 4. emeli ki
a cselekvok kognitiv dontései nyoman létrejovo ,,véletlenek” fontossagat, igy
beépithetdové valnak a gazdasagpszicholdgia korlatozott racionalitassal kapcso-
latos eredményei. Komaromi (2006) nyomadn azonban meg kell jegyezniink,
hogy tékepiaci félrearazas (buborék'®) létrejohet a kdzgazdasagi racionalitas
keretei kozott is (,,raciondlis buborék™), azonban ,,a napi kereskedés egyiitt-
mozgasai mogott elsésorban kereskedési mintdzatok és pszichologiai tényezdok
allnak” (Komaromi 2006, 76. 0.). Ezek fakadhatnak a tokeattétel, a gazdasag-
politika valtozasabol, vallalati botranyokbdl és fundamentalisan nem indokol-
hat6 egyiittmozgasokbol.

A racionalis dontések barmely dimenzidja sériilhet (8). Tehat az infor-
maltsdg nyilvanvald hianyossagai mellett felmeriilhet a preferenciarendszer kép-
lékenységének és a szamitasi képességek tokéletlensége is. Komaromi (2004)
alapjan az alabbi pszichologiai jelenségekkel alatamasztott befektetési dontése-
ket 6sszekapcsolhatjuk a megfelelé dimenziokkal:

Informaltsag

— Jellegzetességi, hasonlosagi heurisztikdk esetében az egyedi, kiugro jelensé-
gek lehorgonyozhatjak a varakozasokat (i), illetve az események kozotti 1at-
szdlagos kapcsolatok valtanak ki talzott, nem linearis™" reakciot (in). Ekkor a
rendelkezésre 4116 informaciok hibés értelmezése torténik™? (iy).

— Konzervativizmusrol, horgonyzasrol beszélhetiink akkor, ha az 0j ese-
mények nehezen befolyasoljak a befekteté allaspontjat (ic,). Ez esetben
az Uj informaciok befogadasa sériil.

sres

0 Az arfolyambuborék 1étrejotte az eszkdz redlis (fundamentélis) értéke és az arazas eltérésébol
fakad (Komaromi 2006).

1 A piaci szerepl6k nem reagalnak azonnal a relative alacsony arvaltozasokra, mig a nagy arvaltozasok az
indokoltnal erételjesebb reakciot valtanak ki (di Mauro et al. 2008).

12 A piaci szerepldk magatartisa és hozzdallasa a piaci hangulat fiiggvényében valtozik
(Hommes-Wagener 2008).
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Preferencidk

— Az optimizmus (tulzott bizalom) hat4sara egyfel6l megnd a kereskedési
aktivitas, masfeldl a piac elkezd tilzon reagalni a hirekre. A preferenciak
torékenysége allhat a tulreagalas™ mogott (Por).

—  Keretezés torténik™, ha az adott helyzet interpretaciojatol fiigg a kocka-
zatviselés, a dontés irdnya és erdssége. Az informacio beszerzésének
modja és koriilményei befolyasoljak a szerepld preferenciait (py).

Szamitasi kapacitas

— Kognitiv disszonancia tokepiaci értelmezése trendkdvetést takar (Cac).

— Ny4jhatasrol beszélhetiink akkor, ha mennyiségi és mindségi informa-
ciohiany mellett nem vessziikk figyelembe azt a tényt, hogy a tobbiek
dontése szamunkra externdlia — ez esetben az egyéni szintli racionalis
dontések rendszerszintii aggregacidja mar irracionalis. Irdnykereskedés
(cy) esetén a keresked6 mentesiil az 6nallo stratégia épitése aldl, mint azt
Magas (2005) is megjegyzi.

Qracionalis = Akorlitozottan raciondlis(iea' lear inl’ Ly Py pf' Cacr Ctr) (8)

Elmondhaté tehat, hogy az informéci6, mint input korantsem tisztan ér-
kezik a piaci szereplohoz, s6t, mindez befolyasolja a szerepld preferencidit és a
szamitasi kapacitas igénybevételét. A reakciok, mint output ennek kovetkezté-
ben meglepetések sokasagat rejtegeti — Herrmann-Pillath (2000) az inputok, a
feldolgozas és az output komplexitasa kapcsan egyenesen megkérddjelezi a
Simon (1955) szerinti ,,racionalitis” lehetéségét.

Mindennek gyakorlati jelentdségére Brock et al. (2008) vilagitottak ra,
azzal, hogy ramutattak: a korlatozottan racionalis cselekvok altal kotott fedezeti
iigyletek a piacot egyenesen tavolitjak az egyensulyi allapottol.

18 A piaci szerepldk reakciojat irja le De Bont és Thaler til/alulreagalasi modellje, ahol az @ij informé-
ciok beépiilése valt ki az indokoltnal nagyobb reakcidt — amit par kereskedési nappal késobb korrekcid
kovet (Molnar 2006).

1% A problémék keretezése illetve megismerésének koriilményei Ackert és Deaves (2010) szerint nagyban
befolyasoljak a dontéshozatalt — miutan a keretezés okozta torzitds nagyban egyszeriisiti az ehhez sziikséges
mentalis kalkulaciokat. A kilataselmélet tehat az alabbi harom f6 megéllapitasra tamaszkodik:

1. Az emberek olykor kockazatkeriilok, maskor kockazat keresdk, az adott kilatasnak megfelelen.

2. Az emberek kilatasainak — nyereségeinek vagy veszteségeinek — értékelése egy relativ referenciaponttol fiigg.
3. Az emberek elkeriilik a veszteségeket, amennyiben a veszteségek nagyobbnak tiinnek, mint a nyereségek.
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1.3.2. Skalafiiggetlen, komplex hdlozatok, oligopolista verseny

A valosagban fellelhetd tarsadalmi halozatok Watts és Strogatz (1998) szerint két
nevezetes szélsdséges (racs €s random) forma kodzotti atmenet mentén épiilnek fel,
komplex (szerencsés esetben ezen beliil is skalafiiggetlen) rendszereket hozva létre.
Barabasi és Albert (1999) az altaluk leirt skalafiiggetlen rendszerek alapjat a prefe-
rencialis kapcsolodasban latja. Azaz szemben a teljesen véletleniil kapcsolodo ran-
dom halozattal és a szigora rendezéelv mentén felépiild raccsal, az uj kapcsolatok
azon kis szamban el6forduldo elemek (hubok) iranyaba szeretnek kialakulni
(YYamasaki et al. 2006), amelyek mar most az atlagosnal tobb kapcsolattal rendel-
keznek. Ezen 0j kapcsolatok 1étrejohetnek 0j elemek megjelenésébdl, vagy a meglé-
v6 kapcsolati halo atrendez6désébol (rewiring) — a haldzat heterogén, aszimmetrikus
formajat tehat nem érintik az id6 muldséval a dinamika altal vagy a hal6zat méreté-
ben bekovetkezd valtozasok. Innen a neviik: skalafiiggetlen haldzatok (shs), amelyek
a komplex halozatok egy specialis formajat képviselik. A random halézatokkal 6sz-
szehasonlitva (9) esetilkben az atlagos tdvolsag alacsonyabb, mig a csoportosulasi
koefficiens sokkal magasabb magas P(k) kapcsolati eloszlasi fokkal tarsulva. Utobbi
esetében P (k)~k® hatvanyeloszlast figyelhetiink meg — az eloszlas vastag farkabol
fakaddan a hub moédjara torténd 1étezés extrém esemény a haldzat szempontjabol. A
kapcsolatok atlagos szama és modusza kozotti disszonancia komoly kiilonbség a
random halozatokkal torténd Osszehasonlitas esetén:

pa, <pa_ < pa;cl>clg>cl;
dy ~k“,dy ~N(u,0),dy, = 4; sw,, sw, > sw; = 0. )

Figyelemremélt6 parhuzamot taldlhatunk a random hal6zatok és a hatékony
piacok kozott: szamos szerz6 kritizalta a racionalis homo oeconomicus képét annak
onérdekkovetése vagy redukcionizmusa miatt (Vriend 1996, Simon 1955), azonban
a random haldzatok allanddan fluktuélo, folyamatosan atlagossagra térekvo vilaga-
ban (Jentsch et al. 2006) legalabb ennyire kiabranditéan unalmas lenne élni.

A komplex halézatok esetében a valsag-események harom tipusat irhatjuk
le: a szinkronizaciot, a fazisatalakulas jelenségét és a kritikus eseményeket (Baraba-
si—-Albert 1999, Grubesic et al. 2008, Wang-Chen 2003, Yuan et al. 2007, Watts—
Strogatz 1998, di Mauro et al. 2008, Hommes—Wagener 2008). A komplex haléza-
tokban a hub-alapu felépités nyoman fellépd kisvilag hatas altal eredményezett
gyors informacidaramlas miatt konnyen johetnek létre egyiittes arfolyammozgasok.
A preferencialis kapcsolodas nyoman kialakuldé magas csoportosulasi koefficienssel
jellemezhetd és emiatt kdnnyen szinkronizal6dé hub-alapu felépitésbdl fakad a
skalafiiggetlen halozatok dinamikajanak kettossége (Csermely 2008). A halozat
egyfeldl rendkiviil jol tiri az elemek véletlenszert kikapcsolasabol fakadd valtoza-
sokat, ellenben konnyen széteshet, amennyiben a hubokhoz nytlunk. Grubestic et al.
(2008) felhivja a figyelmet arra, hogy egy-két hub elvesztése még nem eredményezi
feltétleniil a halozat korabbi formajanak széthullasat, s6t éppenséggel tovabb novel-
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heti annak hatékonysagéat — hosszl tdvon azonban ett6l nd a halozat sériilékenysége.
Amennyiben kell6 szamua és mindségi hub esik ki a hal6zatbol, Yuan et al. (2007)
illetve Blanchard és Kriiger (2006) fazisatalakulasrél szamol be — azaz a haldzat
ideiglenesen random format 6lt, hogy a preferencialis kapcsolodas id6vel kitermel-
jen egy uj, stabil, skalafiiggetlen szerkezetet. Kritikus eseményeknek nevezziik a
kiilonb6z6 tényezok olyan egyidejliségét, amelyek a halozat miikddését szElsdséges
iranyba terelik (Shiller 2002). Ezek oka lehet a szereplok nemlineéris reakcidja®,
kett6 vagy tobb olyan hiba véletlen egybeesése, amelyek egyenként ismertek voltak
a rendszer tervezdi és milkodteti szamara, de egyiitt tokéletesen kiszamithatatlan
kimenettel birnak. A jelzések hibas értelmezése igy olyan javitd szandéka cselekvé-
seket indukalhat, amelyek tovabb rontjak a helyzetet (OECD 2003).

1.3.3. 4 piaci komplexitds statisztikai kévetkezményei

Bonanno et al. (2001) fogalmaztak meg a piacok komplexitasanak harom 6 ko-
vetkezményét: id6sorok szintjén elmondhatd, hogy a piaci hozamok és szorasok
csak aszimptotikusan stacionerek, mikézben a hozamok autokorrelaciéja lega-
labb husz kereskedési napig elnyujtott monoton csokkenést mutat. Masfeldl 1étezik
iparagakon és idésoron beliili keresztkorrelacio, lehetdséget nyujtva az esemény-
alapu kereskedésre a 1étrejovo szinkron-hatasok miatt. Mindebbdl fakad a harmadik
szabaly, amely kimondja az extrém események idején megfigyelheté kollektiv
viselkedés jelenségét, ami elvezet az interdependencia, a divergencia és a fert6zes
korabban definialt jelenségeihez.

Az aszimptotikus stacionaritas feltételezése a korrelacidoszamitas elen-
gedhetetlen feltétele, mikozben a piacon felfelé és lefelé iveld trendek alakulhat-
nak ki és az egyes piacok hatnak egymasra. Amennyiben a piac varhatd érték
koriili ingadozéasat a fundamentalis érték (jovoben varhatd jovedelmek jelenérté-
ke) koriili ingadozasaként fogjuk fel, az extrém események soran fellépd a kol-
lektiv viselkedések bevezetése azt jelenti, hogy elszakithatoak a korabbi arazasi
szintjiikt8] — létrejohet egyfajta ,,negativ buborék™*®, ami egyszerre jelent uj po-
zicid kiépitéséhez kedvezd befektetési lehetdséget, illetve zilalhatja szét a meg-
1év6, diverzifikalt portfoliok kockazatkezelését.

Az arfolyamok komplex rendszereken beliili alakulasédval kapcsolatban
Hommes ¢és Wagener (2008) megallapitja, hogy az piaci arfolyamok képzésében
csupan sziik idészakokban dominal a fundamentalis érték, szemben a hosszan tarto,

5 A cselekvd nem reagal a relativ kis arfolyam valtozasokra, de egy komolyabb valtozas mar a koz-
gazdasagtanilag indokolhatonal nagyobb vélaszt indukal (di Mauro et al. 2008).

1% Buborék: ,,Az arak fenntarthatatlan ndvekedése, amit a befekteték vasarlasi kedve okozott — nem
pedig az érték valodi novekedése” (Schiller 2002, 9. 0.).
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a piaci buborékokkal tiizdelt trendkovetd intervallumokkal. Az r; arfolyamvaltozas
& fehérzajjal kisért r, = a + Bry_; + & bolyongas alapmodelljét Chan (2002) sze-
rint igy az alabbi elemekkel kell kiegésziteniink:

— {&;} a Gauszianus fehér zajnal vastagabb farku eloszlast kovet,

— {rJ és {1’} tobbnyire nemnegativ értelemben véve magasan korrelalt,

— {rg valtozasai id6ben csoportosulnak (klaszteresednek). {r;} nagy val-
tozasait tovabbi nagy valtozasok kovetik, mig {r;} kis valtozasait kis
valtozasok kovetik.

A tOkepiacokon tapasztalhaté hozamok normalistol eltérd eloszlasa ré-
gota ismert tény szakirodalomban (Borak et al. 2005, Tsay 2005, David 2009).
A vastagfarkusagbol fakadd problémak sulyossagat leginkabb az 1987-es és
1998-as részvénypiaci valsagokkal szokas illusztralni, ahol a hozamok normal
eloszlasara vonatkozo feltevés okozott tobb milliard dollaros veszteségeket —
majd a Scholes és Merton nevével fémjelzett Long-Term Capital Management
hedge-fund bukasat (Dunbar 2000).

A logaritmikus hozamok empirikus eloszlasara sokkal inkabb illeszthetd
hatvany- avagy Pareto eloszlas, fiiggetlenill a piac tipusatol, tér- és idébeli
karakterisztikaitol Molnar (2006), Gabaix et al. (2003) és Clauset et al. (2009),
valamint Jentsch et al. (2006) szerint a hozamok hatvanyeloszlasanak megléte a
skalafiiggetlen haldzatok jelenlétérdl tantiskodik. A hatvanyeloszlasok (power
law distribution) ! siiriiségfiiggvényét Newman (2005) nyoman a p(x)=Cx™
modon irhatjuk le, a>0 farokexponens mellett.

Borak et al. (2005) szerint emellett még a stabilis eloszlasok alkalma-
sak a vastagfarkusag kezelésére. Egy X valoszintiségi valtozot akkor tekintiink
a-stabilis eloszlasunak, amennyiben tetszéleges Xi, X, ..., X, figgetlen, X el-
oszlasu valdsziniiségi valtozok esetén létezik c, és d, konstans, hogy X;+...+X,
eloszlasa c,X+d, eloszlasaval egyezik meg, és c,=n"".

A szimmetrikus  o-stabilis  eloszlasok  talélési  fliggvényeinek
aszimptotikaja az alabbi (10):

{ lim,_, x*P(X > x) = C,(1 + B)a*

lim, ., ¥*P(X < =) = Co(1 + F)o” " 10)

0 -1 .
ahol C, = (2 fo x %sin(x)dx) = %F(a) sin%a, valamint:

A, power-law distribution” fogalmat magyarul egyarant illetik hatvany-eloszlas illetve hatvanytor-
vény-eloszlas névvel is. Munkam soran az elébbit hasznalom.
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— ac(0,2] jeloli a farok exponenst (stabilitasi index, karakterisztikus expo-
nens). A fliggvény a =2 esetén normal eloszlast ir le. A p-edik momen-
tuma egy stabilis random valtozonak csak akkor véges, ha p<a. a>1 ese-
tén a varhat6 érték véges,

— Pe[-1,1] ferdeségi paraméter nullanal magasabb értéke jeloli az eloszlas jobb
oldalan jelentkezd hosszabb farkat,

— 0>0 skala paraméter az eloszlas szélességét hatarozza meg.

A stabilis eloszlasok részvénypiaci, kdtvénypiaci, devizapiaci, ingatlan-
piaci és nyersanyagpiaci idésorok hozamaira torténd illeszthetdsége kétségtele-
niil jobb, mint a normal eloszlasé, azonban Borak et al. (2005) kiemeli, hogy
bizonyos esetben a stabilis eloszlas a farok (igy a kockazat) tilbecsiilésével jar.
Tovabbi hatranyként Tsay (2005) a stabilis eloszlasok végtelen variancidjat eme-
li ki, ami a normal eloszlassal szemben hatarozott hatrany (akar CAPM, akar
Black-Scholes-képletekre gondolunk).

Felmeriil tehat a kérdés, hogy mi torténik az bolyongasnal megszokott sta-
tisztikai tulajdonsagokkal, ha nagyobb visszatekintéssel, illetve nem normalis elosz-
last hibatagokkal ruhazzuk fel 6ket? A szemléltetés kedvéért négy esetet mutatok be
az 1.1. tablazatban (1000 elemii szimulalt idésor szazszoros ismétlésben), ahol az
alapmodelltol torténd fokozatos tavolodas a statisztikai tulajdonsagok megvaltozasat
eredményezte. A bolyongashoz illesztett visszatekintés a multbeli hibatagra
(ARMA(1,1) eset) az autokorrlaltsag és heteroszkedaszticitas megjelenését eredmé-
nyezte, mig a hibatag eloszlasanak valtozdsa a momentumokat érintette. Egyiittes
hatasuk pedig mar csupan gyengén stacioner idosort eredményezett.

1.1. tablazat Az alapmodelltdl valo eltérés statisztikai hatasai

atlag >(0,05 esetek szdma
folyamat . o - . , ., (Jarque-| Ljung- | ARCH-

atlag | szoras |aszimmetria| csucsossag Bgra EOS LM ADF
alapmodellné] 0,00 1,00 0,00 300 1000 100| 100, O
elvart érték
bolyongas 0,000 1,00 0,00 3,00 94 98 97 0
bolyongas hat-
vanyeloszlast 0,86 1,91 8,90 167,07 0 98 95 0
hibataggal
ARMA(L,1) 000 141 0,00 298 9 0 0 0
ARMA(L,1)
hatvanyeloszlasa | 1,70 2,46 5,83 72,87 0 0 17 0
hibataggal

Megjegyzés: a sziirkével jelolt statisztikai tulajdonsagok az alapmodellnél elvart esetek
Forras: sajat szerkesztés
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1.4. Komplex piaci modell alkalmazadsanak elméleti kdvetkezményei

Mind a redlgazdasag, mint a t6kepiacok felépitését jobban kozelithetjiik a skalafiiggetlen
halozatok modelljével (Chen 2008). A realgazdasag tagozodasara makro és
szubnaciondlis szinten egyarant jellemzéek a centrum-periféria kapcsolatok (Farkas
20114a, Farkas 2011b, Lengyel 2004, Lengyel 2006, Viturka et al. 2009), akarcsak a téke-
piacok esetében (Gal 2010). Lényeges azonban, hogy mennyire esik egybe a két halozat
(1.3. 4bra) — foldrajzilag mutatkozik-e atfedés a csomopontok k6zott? Munkam masodik
hipotézise erre a kérdésre keresi a valaszt.

1.3. dbra Atjarhatosag a tokepiaci és a redlgazdasag halozati kozott
a tudastermeld, tudashasznosit6 és neofordista régiokban

#\f © E
— e £
—= 5 %
t t % s =
1 1 i z
1 1 8
PP S
I 1? L | 0 =
! — ! 1o 5
T — | B> S
o o =
==
Tudasteremtd Tudas hasznosité Neofordista Periféria

Forrds: sajat szerkesztés

Barabasi és Albert (1999) cikke 6ta szamos esetben sikeriilt igazolni skalafliggetlen
halozatok 1étezését'® (Blanchard—Kriiger 2006, Clauset et al. (2009), Csermely (2008). A
tokepiacok skalaftiggetlen halozat formaju felépitésének igazolasa kapcsan ki kell emelnem
Berlinger et al. (2011) munkajat, amelyben a hazai bankkozi piac valsag elétti és utani felépi-
tését hasonlitottak Ossze. Ananda et al. (2012) az amerikai bankko6zi piacon mutattak ki a
halézati felépités és a szereplok finanszirozasi helyzete kozotti kapcsolat valtozasat a
2007/2008-as valsag soran. Allen és Babus (2009) megkiilonboztet eszkoz- és forrasoldali
kapcsolatokat, mikozben kimutattak, hogy a pénziigyi haldzatok formajat javarészt a pénz-
iigyi kozvetités jovedelmezoseégét befolyasolo tényezok alakitjak ki. A redlgazdasagi szerep-
16k mogott allo tokepiaci szereplok (tilnyomorészt nyugdij- és befektetési alapokat mene-
dzselé bankok) koncentraltsagat mutatta ki Vitali et al. (2011) munkaja. Bech és Atalay
(2008) az amerikai allampapirpiacon némileg arnyalta a standard skalafliggetlen modellt,
miutan igazoltak a kisebb bankok nagy bankok szamara nyujtott hiteleit, mindazonaltal a
halozat fokszameloszlasa vastag farktinak bizonyult.

18 Az igazolas soran nem feltétleniil a szereplék kozotti interakciot veszik csak figyelembe, 1éteznek a piacok kozotti
korrelacio nyoman hierarchikus fak rajzolasara alkalmas modellek, mint a ,,minimum spanning tree”” (Bonanno et
al. 2004) illetve ,multifractal detrended fluctuation analysis” (Kantelhardt et al. 2002), amelyek alapjan ugyantgy
kimutathato a piacok és piacon kereskedett eszkdzok kozotti skalafliggetlen halozatok Iéte.
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Bér Forbes és Rigobon (2002) szerint 1étezik pénziigyi interdependencia a reélgaz-
dasag halozataban egymashoz kozel allo orszagok kozott, fertdzés esetén a piacok kozotti
egylittmozgas szignifikansan emelkedik (Caporale et al. 2005, Kuper—Lestano 2007) — kiilo-
nosen zuhan trend esetén (Campbell et al. 2002). A keresleti és kinalati oldal k6zott fennal-
16 egyenstily megbomléasaval Wong és Li (2010) szerint fertézés esetén az azonos iranyt
tékemozgasok nemzetkdzi mértéket Sltenek, ami a megemelkedd korrelacioval kardltve
keresztiilhiz minden nemii védekezd diverzifikacios torekvést (Campbell et al. 2002).
Berlinger et al. (2011) a magyar bankkozi fedezetlen forintpiac Lehman-cs6d el6tti €s utani
halézati felépitését vizsgalva is levonta azt a kovetkeztetést, hogy a cs6dot kdvetden a ban-
kok kozotti halozat ritkasabba valt, mikozben tobb bank ki is esett a halobol, vagy mar csak
egy kapcsolattal rendelkeznek. Emellett kiemelik, hogy a kibontakoz6 valsag hatasara tobb
bank is elvesztette a korabbi kiemelked6 szerepét a haldzaton beliil, és ezt a poziciot masok
kezdték betolteni. Ezaltal igazolhat6, hogy egy pénz- és tOkepiaci valsag hatasara még a
hazai piaci hal6zat felépitése is képest a fazisalakuléasra.

A piaci halozatok és cselekvok mainstream modellje (11) az alabbi modon épiilt fel:

rn(arr Shrr Sh) he—k)i (11)

ahol r,, a normalis eloszlasa arfolyamvaltozasokat jel6li, mig a, a racionalis cselekvok, sh, a
random halozatok, S, a bolyongast mutato idésorok, illetve hex a hatékonysag jele.

Az elmult két fejezetben lathatova valt, miként hasznalhatdak egységes modellalko-
tasra az extrém események statisztikai és dinamikus tulajdonsagai (12):

rn/x (akr' Shs' Sa—hs hgy)’ (12)

ahol 1y, az extrém hozamok alapmodellhez képest mért nagyobb tomegét jeloli, mig a, a
korlatozottan racionalis cselekvok, shs a skalafliggetlen halozatok, S, az autokorrelaciot és
heteroszkedaszticitast mutat6 iddsorok, illetve hg a hatékonysag hianyanak megfeleldje.

Az 1.2. tblazat bal oldali oszlopa foglalja Gssze a hatékony piacok elmélete mogott
allo cselevohoz és halozat-tipushoz kapcsolodo tulajdonségait, mig a jobb oldali oszlop a
fertézéseket és divergenciakat eredményez0 alternativat mutatja be. A megfigyelhetd ano-
maliak fényében egyértelmii az igény, hogy a tokepiac kapcsan ne csak a tokéletesen ver-
senyzd piacon racionalisan cselekvd szereplokrl modellje lebegjen a szemiink el6tt. A
volatilitas id6beli tomériilése (Stavarek 2009, Bekaert et al. 2005), a kiilonb6z6 id6tavokon
tapasztalt negativ és pozitiv autokorrelacio (Molnar 2006), valamint a hozamok hatvanyel-
oszlasa (Komaromi 2004, Clauset et al. 2009) egyarant igazoljak az arfolyambuborékok
létezését a tokepiacokon. Ez esetben érdemes megvizsgalni, hogy a Koméromi (2004) altal
definialt buborék-tipusok kapcsan mennyiben érdemes kiegésziteni a racionalis szerepld
hagyomanyos kozgazdasagtani képét — tekintve, hogy Arrow (1986) szerint a racionalitas
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sokkal inkabb tarsas, sem mint egyéni jelenség. Okkam borotv4janak Friedmani értelmezése
szerint, amig egy modell képes ellatni a predikcio feladatat — fliggetleniil attol, hogy az alap-
feltevései mennyire valosag kozeliek — és nincs jobb alternativa, addig nem érdemes elvetni
annak hasznalatat (Friedman 1953)". Mindez azt jelenti, hogy az extrém hozamok figye-
lembevételével a hagyomanyostol eltérd és némileg bonyolultabb vilagot kaptunk, amely
kozelebb all a valosaghoz. A megszokott modellt azonban csak abban az esetben cserélhet-
juk le, ha sikeriil igazolni a fertézések Iétrejottét. A kovetkezo fejezetben sor kerdil tehat a
fertzések altalam alkalmazott statisztikai igazolhatosdganak bemutataséra.

1.2. tablazat A racionalis cselekvi-véletlen haldzat paros és a korlatozottan
racionalis cselekvé-skalafiiggetlen haldzat paros 6sszehasonlitasa

korlatozott racionalitas (a,,)
lehorgonyzott varakozdsok (ie)
nem linedris reakciok (iy)

hibds informacioértelmezés (iy)
konzervativizmus (ic,)

torékeny preferencidk (por)

cselekvé (a) racionalis (a,)

kornyezet felmérése (i)
tiszta (i)
terjedelmes (i)

informaltsag (1)

jol rendezett (p,)

preferenciak (P)  "cait (n) keretezési hatds (ps)
szamolasi értékelés (ce), alternativik figyelem- trendkovetés (cac)
képesség (C) bevétele (c,), optimalizdlas (c,) irdnykereskedés (cy)
a ket modell (i s iy Poy Pos Cor Car €0)> el I o Car Co)-(ics s i
cselekvéjének r\les ey Irs Mos Msy Les Las Lo krlles Tcs Iry Por Psy Ces Cay Co)=(leas Inis Imy lcas
racionalitdsa Por, P, Cac: Cur]

halézat (sh) véletlen (sh,) | skalafiiggetlen (sh)

elemek kozotti

atlagos tavolsag pa,>pas
(pa)
csoportosulasi
koefficiens (cl) cl=cl;
kapcsolati o
dinamika (dy) dyr ~N(iw.0) > dys K
kisvilag (sw) SW, RsWyg
kapcsolodasi preferencidakbol
bels6 nincsenek kapcsolodasi preferenciak, | fakado aszimmetria (csekély

hierarchia oka

homogén, mellérendelt viszonyok

szami csomoponti és nagy-
szamu egyéb cselekvd)

érzékenység

hibatiiré

hibatiird, de célzott tamadasra
érzékeny

atmenet

a skalafiiggetlen halozat szétesése esetén atmenetileg olthet véletlen

hdlozati format is (fazisatalakulds)

Forras: sajat szerkesztés

¥ Ez a Friedmani okfejtés némileg ellentmondasos, miutén a tkepiacok hatékonysagéhoz sokkal tGbb
peremfeltételt kell definialnunk, mint a komplex t6kepiacok esetében. Mindazonaltal a piacok haté-
konysaga addig nehezen vethetd el, amig nem allitunk fel a cselekvdkre, piaci felépitésre és ezek sta-
tisztikai kovetkezményeivel kapcsolatos feltevéseken alapulé modellt.
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Munkdm szempontjabdl az extrém események dinamikus tulajdonsagainak
elemzése tette lehetdvé, hogy a vizsgalt tokepiacok kozott aszimmetrikus viszont
tételezzek fel, amennyiben az Gn. vezetd piac tobb hub-jellegii autondm cselekvovel
bir, mint a tobbi piac. Miutan a kelet-kdzép eurdpai régid tdkepiaci szerepléi tulaj-
donosi hatteriiket, illetve tokéjiik forrdsat tekintve szamottevd a région kiviili kap-
csolatokkal rendelkeznek (Kovacs 2009, Arvai et al. 2009), ezt a feltevést konnyen
elfogadhatjuk. A kettesszamu hipotézisem szempontjabol azonban nem mindegy,
hogy a vezet6 piacként végiil az amerikai vagy a német illetve eurd-zona bench-
markjai alljak meg jobban a helyiiket.

1.5. Tékepiaci fertozések szakirodalmi megjelenése

Ebben az alfejezetben a tékepiaci fertézésekkel foglalkozo cikkek fobb tanulsagait
foglalom 6ssze. Ennek soran attekintem a vizsgalt régidk és piacok korét, a minta-
ban szerepl6 idészakokat és a mintavétel alapjaul szolgald idészakot. Ezt kdveten
kitérek a f6bb modszertani eljarasokra, majd kitérek a fobb kovetkeztetésekre.

Az altalam vizsgalt 15 cikk® fele-fele aranyban foglalkozott fejlett or-
szagok kozott illetve fejlett (USA, Egyesiilt Kiralysag, Ausztralia, Japan, Ka-
nada, Németorszag, Euro-ovezet) és feltorekvd orszagok (Latin-Amerika, Ke-
let-Azsia, Oroszorszag, Kelet-Ko6zép Eurdpa, Baltikum) kozott kialakulé fertd-
zésekkel, jellemzden a kilencvenes évek valsagait és a kétezres évek elso felét
vizsgalva napi zar6 arfolyamokra tamaszkodva. Maganak a fert6zésnek a defi-
nicioja nem tért el az altalam hasznalt vilagbanki szabvanytol: Bekaert et al.
(2005) valamint Van Royen (2002) a tagabb definiciot alkalmazta®, mig
Caporale et al. (2005) a sziikebb definiciot valasztotta®.

Kiilonbség leginkabb az iddsorok szétvalasztasanak modjaban van —
abban, hogyan jelolik ki azokat a halmazokat, amelyeket Osszevetve megalla-
pithatjak a fertdzés 1étrejottét. Legegyszeriibb megoldasnak a multbeli valsa-
gok ,,nevezetes” idéablakainak hétkdznapinak tartott idéablakokkal valo ossze-
vetése bizonyult. Bonnano et al. (2001) a komplexitas harmadik elemének tar-
tott kollektiv viselkedés tanulmanyozasa soran hasonlitottdk 0ssze az extrém-

2 Bali—Engle (2010), Bekaert et al. (2005), Bonanno et al. (2001), Bubak et al. (2011), Caporale
et al. (2005), Chen és Zhang (1997), Goetzmann et al. (2005), Heathcote—Perri (2004), Kasch-
Haroutounian—Price (2001), Kuper—Lestano (2007), Longin—Solnik (2001), Markwat et al. (2009),
Savva (2009), Syllignakis—Kouretas (2011), Van Royen (2002).

2! Fertdzés: ,,a makrogazdasag fundamentalis allapotdhoz képest kiugré korreldcié” (Bekaert et al.
2005, 1. 0.), ,,a makrogazdasagi fundamentumok nem vart és ellenkezd iranyl valtozasai altal
eléidézett sokkok” (Van Royen 2002, 35. 0.).

2 Fertézés: ,kiilonbozd orszdgok részvénypiaci hozamainak egyiittmozgasanak fokéban kimutat-
hato szignifikans novekedés” (Caporale et al. 2005, 476. 0.).
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nek tartott 1987. oktober 19-i napot a tipikusnak tartott 1997. majus 6-i nappal,
hogy igy illusztraljak a napon beliili hozamok atlagai és a medianjai kozotti
kiilonbséget. Van Royen (2002) valamint Kuper és Lestano (2007) szintén el6-
re kijelolte az azsiai és orosz valsag id6szakait, hasonléan Bubak et al. (2011)
munkajahoz akik a viszonylag eseménytelen 2003-2007 intervallumot vetették
Ossze a turbulens 2008-2009 id6szakkal.

Markwat et al. (2009) a valsagos napokat a hozamok tapasztalati elosz-
lasanak 5 szazalékos kvantilis intervallumaba esése alapjan definialta. Longin
és Solnik (2001) a POT alapjaira épitve definialta az extrém hozamot egy 6-vel
jelolt korlat atlépésével. Savva (2009) news impact gorbék segitsével abrazolta
vizudlisan a tipikus és extrém iddszakok kozotti kiilonbségeket. A Diebold—
Yilmaz (2009) index nullatol eltérd értéke altal jelzett volatilitas atgytlirtizésé-
nek (volatiltiy spillover) mérésére tamaszkodott Bubak et al. (2011).

Modszertani szempontbol megkiilonboztethetiink kizardlagosan reg-
resszid-alapu és a korrelaciokat a regresszid valamely formajaval 6tvozé meg-
oldasokat. Syllignakis és Kouretas (2011) 54 hetes gordiilé 1épésenkénti
(,, rolling stepvise”) regresszio segitségével bontotta fel komponenseire az alta-
la vizsgalt piacok kozotti dinamikus feltételes korreldciot — ezt az eljarast az
endogenitas ¢és a beagyazott valtozok problémaja neheziti. Markwat et al.
(2009) a részvénypiaci valsdgok kamatpolitikai, kétvény- és devizapiaci el6z-
ményeit igyekeztek feltarni az altaluk létrehozott regresszidos modellben.
Bekaert et al. (2005) feltételes CAPM modellel hasonlitottak 6ssze a mexikoi
és az azsiai valsag fert6z6 jellegét, mig Van Royen (2002) VAR
(vektorautoregresszid) modellel hasonlitotta 6ssze az orosz és azsiai valsag
természetét. Munkdm szempontjabol kiemelkedd fontossdgu Kasch-
Haroutounian és Price (2001) munkaja, ahol kiilonb6z6 GARCH modellek il-
leszthetségét vizsgaltak, majd az igy kapott hibatagokra BEKK-GARCH mo-
dellt illesztve vizsgaltadk a korrelacio idobeli valtozasat. Végezetiil meg kell
emlitenem a kizarolag korrelacidoszamitasara tamaszkodd — igy a
heteroszkedaszticitas torzitd hatasat figyelmen kiviil hagyd — munkakat, mint
példaul Goetzman et al. (2005) cikkét, amelyben 60 napos gordiilé korrelacio-
val vizsgaltak 1850 és 2000 kozott a vilag részvénypiacainak egylittmozgasat.
Heathcote és Perri (2004) a real és pénziigyi ciklusok egyiittmozgasanak 65z-
szehasonlitasa soran ellenben tdmaszkodott a Forbes és Rigobon (2002) altal
létrehozott javitott korrelacios koefficiensre.

A fenti cikkek nyoman az aldbbiakat mondhatom el a tékepiacok valsa-
gok soran mutatott egyiittmozgasardl: egyfel6l kérdéses a real és a pénziigyi
szféra kapcsolata, masfel6l megkérddjelezhetd a diverzifikdcid hatdsossaga.
Goetzman et al. (2005) ramutattak, hogy a vilag részvénypiacai leginkabb az
1890-1914-es és az 1972-2000-es idészakokban mozogtak leginkabb egyiitt —
a tokepiacok relativ nyitottsaga kedvez a kockazatok szétterjedésének.
Heathcote és Perri (2004) az 1972-1986-0s és az 1987-2000-es id6szak Ossze-
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hasonlitdsa kapcsan arra jutott, hogy az eldbbi idészak sokkal inkabb szoélt a
readlgazdasagok integracidjarol — a GDP, foglalkoztatottsag és beruhdzasok
egylittmozgasarol, szemben az utobbi idoszakkal, amikor a realgazdasagi muta-
tok korrelalatlanna valtak, mig az osztalékok, a fogyasztds novekvd egyiitt-
mozgasat tapasztalhatjuk, ami maga utan vonta netté6 export magasabb ingado-
zasat. A valsagok orszagrol orszagra gyuriizodése kapcsan Chen és Zhang
(1997) a fejlett ¢és azsiai piacok esetében a kiilkereskedelmi kapcsolat szoros-
sagara, mint a fertdzés kozvetitd csatorndjara hivatkozott. Van Royen (2002)
ezt a képet oly moédon arnyalta, hogy ramutatott az azsiai valsag regionalis
jellegére — szemben a globalis hatasu orosz valsaggal. Szamara tehat a valsa-
gok fundamentalis hattere 1ényegtelen, a befektetdi kockazati varakozasok hir-
telen valtozasara vezeti vissza a fertdzések létrejottét. Syllignakis és Kouretas
(2011) 2007-2009-es sub-prime valsaggal kapcsolatos eredménye is a csorda-
szellem (,, herding ) érvényesiilésére utalt, de 6 a kelet-k6zép eurdpai orszagok
esetében kiemelte a fundamentumok valtozasdnak fontossagat is.

Az altalam vizsgalt régid esetében Stavarek (2009) ramutatott a regios
devizak szoros egyiittmozgasara, amit Bubak et al. (2011) oly mddon finomi-
tottak, hogy ramutattak a napon beliili volatilitas atgytirizésére, illetve a 2008 -
vénypiacainak heti ingadozasa esetében csak a sub-prime valsag kapcsan ta-
pasztalt fert6zést — szemben az 4zsiai, orosz illetve dot-com valsaggal. Ugyan-
csak ez a cikk hivja fel a figyelmet a fert6zések foldrajzi visszavezethetdségé-
nek problémaéjara, miutan 6k az amerikai, orosz és német illetve balti és kelet-
kozép europai részvénypiacok esetben nem tapasztaltak ilyet. Az EU-s tagsag
minden esetre a részvénypiaci diverzifikaciot rontd tényezoként jelent meg
szamukra, ami Savva (2009) hasonld eredményére emlékeztet — az eurod-
bevezetést kdvetben az eurd-zonaba esd részvénypiacok egylittmozgasa meg-
nott és stabilabba valt.

A fenti eredmények tiikrében érdemes tehat megvizsgalni, mi torténik,
ha a fertézések és divergenciak létrejottét egyes piacok normal eloszlas alol
torténd kilogasa mentén definidlom.



2. Modszertan — alapstatisztikak, extrém elmozdulasok,
volatilitas modellek és fertozések

Ebben a fejezetben fogalmazom meg azokat az idésoros szempontbdl 1ényeges jelensé-
geket, amelyek kapcsolodnak a piaci hatékonysag, extrém arfolyammozgas, a volatilitas
vagy a fert6zések témakoréhez.

A mintaban szerepl6 tokepiaci idésorok statisztikai tesztelése soran ravilagitok
azok alapmodelltdl vett eltéréseire. Az elemz6 statisztikak eldszor az extrém és normal
események killonvalasztasara alkalmazott és alkalmazhat6 eljarasokat mutatom be, majd
a GARCH illesztések soran a heteroszkedaszticitas kezelését mutatom be, ezt kovetden
a dinamikus feltételes korrelaciot szamitom ki, végiil bemutatom a napi bazison végre-
hajtott fert0zés-értékelés modszerét.

Az ¢el6z6 fejezetben megismerhettiik, hogy a piacok valsagjelenségei azok szer-
kezetébol (haldzati topoldgiajabol) is fakad. Forbes és Rigobon (2002) a tékepiaci fertd-
zések meghatarozasara négy modszert emlit meg: a piacok kozotti korrelacios koeffici-
ens hasznalatat, az ARCH-GARCH modellekbdl szarmazé megoldasokat, a
kointegracios eljarasokat és a fertdzés transzmisszios csatorndinak kozvetlen feltérképe-
z¢ését. A hagyomanyos keresztkorrelacioszamitast épp az 6 cikkiik vetette el — érvelésiik-
re késébb munkam is kitér. Az ARCH-GARCH modellek szerintiik csupan a volatilitas
terjedésének kimutatasara alkalmasak, ami abbol a szempontbdl sajatos, hogy Engle
dinamikus feltételes korrelaciokat (Dynamic Conditional Correlation - DCC) bemutatd
cikke épp 2002-ben jelent meg (Engle 2002). A kointegracio modszerét csak hosszabb
id6szakok felolelésére tartjak alkalmasnak, mig rovid tavi valtozasok kimutatdsara mar
kevésbé. Illetve eleve nehéz lenne egy harom allapotot felvevo extrém valtozoval ma-
gyarazni a korrelacio alakuldsat. Az utolso csoport pedig nem a Vildgbank sziiken ér-
altal létrehozott DCC modell alkalmazasa a célom, ezért a korrelaciot 6vez6 problémak
bemutatasat kovetoen ezt targyalom.

Munkam soran a Matlab 2014a szoftverre tamaszkodok, amelyhez a Kevin
Sheppard (Oxford) altal fejlesztett ,,UCSD GARCH” és az ,,Oxford MFE” csoma-
gokat” hasznaltam fel az idésorelemzés soran, azonban az egyes elemzéseim soran a
sajat kodokat irtam, azok alkalmazisat a vonatkozo alfejezeteknél részletesen is
bemutatom. Ebben a fejezetben el6szor mindig bemutatom az egyes eljarasok elmé-
leti hatterét, majd mellékelem annak Matlabban torténé megoldasat a kimenetek
értelmezésével egyetemben.

2 UCSD GARCH:  http:/iwww.kevinsheppard.com/wiki/UCSD_GARCH;  Oxford MFE:
http://www.kevinsheppard.com/wiki/MFE_Toolbox
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2.1. Matlab alapok

Ebben az alfejezetben a Matlabban torténd kodolas alapjait mutatom be annak érdekében, hogy
a késobb bemutatott megoldasaim érthetdek legyenek (a hattér kiemelésével kiilonboztetve
meg a kodokat a matematikai formalizmustol). A pénziigyi idésorok elemzése soran egyvalto-
z0s esetekben vektorokkal, tobbvaltozos esetekben matrixokkal dolgozunk. Az id6sor esetében
az oszlopok az egyes piacokat jelolik (kivéve az els6, datum oszlop, amennyiben értelmezve
van), a sorok pedig az idopontokhoz rendelt értékvaltozasokat. Mindkét esetben hivatkozha-
tunk azok soraira és oszlopaira, melyeket rendre i-vel és j-vel jelolok. Ez alapjan az M matrix 3.
sorat valamin 1. és 2. oszlopat az alabbiak szerint jel6lom ki:

My, My My3
Mz[mm My, My 3| majd
mz1 M3z Mz3
i=3;
=12;
V=M(ij);

amelynek eredményeképpenv = [M3,1 M32]. A fliggvények meghivasa esetén az inputok
mindig a fliggvény neve mogott talalhatdak zardjelbe helyezve az egyenlet jobb oldalan, mig az
output a szogletes zardjelben talalhat6 a baloldalon. Példa gyanant nézziik meg az M matrix sora-
inak és oszlopainak szamat!

[sorok_szama,oszlopok_szama]=size(M);

Bizonyos esetekben egy vagy tobb feltétel mentén kell értékelniink a matrix valamennyi
sorat és oszlopat. Gyjtsiik ki ezittal az M matrix 3-nal nagyobb értékeit az N matrixba, valamint
az 1-nél kisebb elemek helyébe helyettesitsiink be 9-et, a fennmarado esetek helyére pedig te-
gylink nullat!

[sorok_szama,oszlopok_szama]=size(M);
for j=1:0szlopok_szama
fori=1: sorok _szama
if M(i,j)>3
N(i,j)=M(i,j);
elseif M(i,j)<1
N(i)=9;
else
N(ij)=0;
end
end
end
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2.2. ARMA(p,q) folyamatok és illesztésiik

Azt a jelenséget, hogy a jovobeli arfolyama valtozasok legjobban a mai arfolyam
valtozasa alapjan becsiilhetdek, bolyongasnak (13) (random walk) nevezziik:

e =+ Bri_q + &, (13)

ahol &,~N(0,1) jeldli az Gj informaciok hatasat (informacids sokk)* és ry jeldli az
eszkdz arazasat t idopontban, a pedig a csusztatasi paraméter.

A bolyongas specialis kiterjesztésének tekinthetéek az autoregressziv mozgoat-
lag folyamatok (ARMA(p,q)) (14), amelyekben mind a multbeli hozamok és hibatagok
egyarant megjelennek, sajatos memoriat biztositva az iddsor alakulasanak:

Te =0+ X5 Bple—p + X5 Ag—q + & (14)

ahol g és p 6sszege kisebb, mint 1 (Alexander 2008).

ARMA(p,q) folyamat készitéséhez definialni kell az a, f, @ paramétereket, valamint
az &, adatgeneralo folyamatat, ami legegyszeriibb esetben véletlen szamok generala-
sat jelenti.

epsilon=randn(l,J);
omega=0;
alfa=0.2
beta=0.7
r(1,1)=0;
for j=1:J
for i=(1+p):1
r(i,j)=omega+tbeta*r(i-p,j)+ alfa* epsilon (i-q,j)+ epsilon(i,j);
end
end

Amennyiben egy idésor esetében szeretnénk megbecsiilni a késleltetések fo-
kat valamint az egyes ismeretlen 0, ..., 6, paraméterek p(x, 0) értékét. A paraméte-
rek becslésében a Maximum Likelihood Estimation (MLE) moddszert alkalmazzuk,
OcR" stirtiségfiiggvényeit becsiilve meg, ha az altalunk megfigyelt X valosziniiségi
valtozoknak ismert stiriiségi fliggvénye van (Brockwell-Davis 2002). Ez az eljaras

% A hibatag normal eloszldsanak, nulla varhato értékének és egyes szorasanak feltételezése eredmé-
nyezi az arfolyamok véletlen ingadozasat.



2. Modszertan — alapstatisztikak, extrém elmozduldsok, volatilitas modellek és fertézések 29

biztositja a paraméterbecslések valos paraméterek iranyaba torténd konvergenciajat,
még akkor is, ha hibas feltételes eloszlast becsiiltiink (Sheppard 2009). Az Akaike
Informacids Kritérium (AIC) értékének nullatol vett tavolsaga adja meg a kiilonbsé-
get a becslés és a ,,valos modell” kozott (minél kisebb AIC értékkel rendelkezik egy

modell, annal jobban illeszkedik). A modell illesztésébdl kapott In [% T ﬁ?]
loglikelihoodot kompenzalni kell a p és q rendek értékével (15).

AIC = In [% {zlag] —2+(+q+1) (15)

AIC = 11 - 2 * (1+p+q);

A Schwarz-féle Bayesi Informacios Kritérium (BIC) elég nagy T
mintaeclemszam esetén maximalizalja a jo valasztas totalis valosziniiségét. Emel-
lett bizonyithatéoan konzisztens, vagyis mind az alulbecslés, mind a talbecslés
valdszintisége 0-hoz tart.

BIC = In [%ZLI ﬁ?] —In(M*(p+qg+1) (16)
BIC =1l - log(T) * (1+p+q)

AIC hasznalataval val6szinii a paraméterek aszimptotikus tlbecsiilése, szemben a BIC-
re jellemzo alulbecsléssel (Liitkepohl-Kratzig 2004). Adott maximalis p és q értékek
feltételezése mellett egy ,,data” oszlopvektor BIC-szerint optimalis ARMA(p,q) modell-
jét az alabbiak szerint szamolhatjuk ki az MFE-toolbox segitségével.

T = length(data) - MAX_AR;
for p=0:MAX_AR
for g=0:MAX_MA
[para,ll,ser] = armaxfilter(data,1,1:p,1:q,[1,[1.[], MAX_AR);
BICs(p+1,g9+1) =abs(ll - log(T) * (1+p+q));
end
end
[BIC_AR,BIC_MA] = find(BICs==min(min(BICs)));
disp('BIC alapjan p és q értéke:")
disp([BIC_AR - 1 BIC_MA - 1]);
[parameters] = armaxfilter(data,1,1:BIC_AR - 1,1:BIC_MA - 1);
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2.3. Tobbvdltozés idésorok hidnyzé adatainak kezelése™

A tobbvaltozos iddsorok elemzése soradn szinkronizalt és folytonos adatokra van
sziikséglink — azaz minden kereskedési nap esetében valamennyi vizsgalt piaci esz-
koz esetében rendelkezniink kell egy arfolyammal. Mindazonaltal lehetnek olyan
specialis alkalmak, ahol egy vagy tobb adat hianyzik a kereskedési aktivitas hianya
miatt. Ebben az alfejezetben a hianyz6 adatok poétlasara alkalmazott f6bb modszere-
ket hasonlitom &ssze. A hianyzé adat (vagy hianyzo érték) definicidja az alabbi:
»azon adatok Osszessége, melyek nem talalhatoak meg a vizsgélatra kivalasztott
mintaban” (Kang 2013), id6sorok esetében az adathiany az adatgenerald folyamat
atmeneti felfliggesztése miatt jon létre (Graham 2012). Az idésorok esetében ko-
moly elvarasokat szokds megfogalmazni: a hianyz6 adatok kezelése soran sem illik
torzitani az ARIMA ¢és GARCH paramétereket, rontani a reprezentativitast vagy az
atlag, szoras értékét és autokorrelaltsag fokat (Juan Carlos et al. 2010, Kang 2013).

A pénziigyi id6sorok, kiilondsen a napi zardarfolyamok esetében eléfordul
adathiany a kereskedési adatokban, hiszen egyes piacok zarva tarthatnak, mig a tobbi
piacon javaban zajlik a kereskedés. Ez egy érdekes tobbvaltozos jelenség. A piacokon a
kereskedés hianya egyrészt a nemzeti sajatossagokra vezethetd vissza, mint példaul az
iinnepek, hétvégék, masrészt a piaci erdk okozta illikvid helyzetekre (ez leggyakrabban
a small-cap részvényekkel® fordul el8), tovabba az arak hirtelen dsszeomlasa miatt fel-
fliggesztésre. Oriasi irodalma van az arképzést és a piaci hatékonysagot aldaso jelensé-
geknek, amelyek koziil a legtobbet idézett a “hétvége hatas” (weekend effect) (Keim-—
Stambaugh 1984, Robins—Smith 2015, Shahid—Mehmood 2015).

A szakirodalom harom tipusat kiillonbozteti meg az adathidanynak (Graham
2012, Junger—Leon 2015, Oravecz 2008):

— teljesen véletlenszer(i adathianyrol (missing completely at random, rovi-
den: MCAR) akkor beszélhetiink, amikor az adathiany nem fiigg az ada-
tok értékét6l vagy mas, kiillondsen a megfigyelt valtozo értékeitdl. A ki-
hagyasuk nem torzitja a becslésiinket a homogenitasuk miatt (Enders
2010, Junger—Leon 2015, Kang 2013).

— véletlenszerti adathiany (missing at random, roviden: MAR) esetén a hianyzas
attol a valtozotol fiiggetlen amely adatsoraban felmeriil (Kang 2013), de valami-
lyen mechanizmust feltételezhetiink a hianyzas mogott (Graham 2012). Kiha-
gyasuk karosithatja az olyan id6beli struktirakat, mint az autdkorrelacio, tren-
dek vagy szezonalitas (Junger—Leon 2015).

— nem véletlenszerli adathiany (missing no at random, réviden: MNAR) akkor
kovetkezik be, ha a hidny nem fliggetlen az azt tartalmazo valtozotol (Oravecz
2008), de amikor lehetséges, akkor torzitatlan becslést illeszthetiink a hianyzo
adatokra (Graham 2012).

%% F7 az alfejezet az alabbi cikk kivonatolt valtozata: Savai— Kiss (2016).
% Err6l a jelenségrol bévebben ir példaul Giovanni (2005).
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El6fordul, hogy az adathianyt a kutaté nem tudja kezelni, mert az eloszlasa ismeretlen, a
MAR esetén csak feltételezéssel lehet élni (Graham 2012).

Tegyiik fel, hogy a vizsgalt n kiilfoldi deviza koziil kivalasztott i-dik deviza
(1 < i < n) arfolyamabdl vett P; minta (17) minden y kereskedési napon v mintamérettel
az alabbiak szerint irhato le:

Pi:

Y1 DPia
]. a7

Yv pi,v
Emellett kivalasztunk még egy masik k-adik (1 < k < n,és k # i) devizat is
(18) w minta és z (z # y) idéindexszel.

Pk:

Z1  Pka ]
(18)

Zyw pk,w

A minta mérete rendre megegyezik a kereskedési napok szamaval. Ha a
fentick mentén leirhato P; ;j , matrixokat egyesiteni kell egy tobbvaltozos
elemzés céljabol, akkor az idéindexek Osszehangolasara (szinkronizaciojara) van
sziikségiink. A kovetkezOkben harom kiilonféle adathiany kezelésére hasznalhato
Baraldi et al. (2015) altal is leirt gyakorlatot vazolok.

Az els6, az adathidnyt tartalmazd esetek listaszeri vagy paronkénti torlése
(listwise vagy pairwise deletion), amikor eltavolitjuk azokat az intervallumokat, ahol
legalabb egy hianyz6 adatunk van. A torlés az idésor toredezettségét okozhatja vagy
torzitottd valhat a paraméter becslése, ezért csak MCAR adathidny esetén alkalmazhato
(Kang 2013). A listaszerti adattorlés (19) esetén kizarunk minden olyan esetet, amikor
legalabb egy érték hianyzik:

T=YnZ (19)

A masodik, az adathiany atlaggal vagy a rendelkezésre allo historikus mediannal
torténd potlasa, amit Junger—Leon (2015) is javasol aszimmetrikus adatok esetén. Ennek
a modszernek is hasonl6 hatasa lehet, mint az el6z6nek a tékepiaci logaritmikus hoza-
mokra, melynek id8sora zéré atlagii és moduszi®’. Ezt a megoldast Graham (2012) nem
javasolja az MCAR adathiany esetén, az eloszlasok magasabb atlag koriili koncentracidja
és a standard hibak és variancia alulbecslése miatt (Junger—Leon 2015, Enders 2010). Az

7 Feltételezve, hogy P, and Pr; 4rak megegyeznek &s logaritmikus hozamuk nulla:
rr =log(Py/ P+.1 )=(P: - P7.1)=0.
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atlaggal valo potlas (20) csak akkor alkalmazhatd, ha a logaritmikus hozamok nulla koze-
li atlaggal és modusszal rendelkeznek. Az utolsé elvégzett megfigyelés értekelése (Last
observation carried forward — LSCF) modszer alkalmazasa szintén erre az eredményre
vezet — nulla logaritmikus hozamot produkalva:

T={UZ)és pio=Dio-16s T & (Y NZ). (20)

A harmadik és egyben legmodernebb eljarastipusok a hianyz6 adatokat megpro-
baljak rekonstrualni, minimalizalva a hibafiiggvényt (Baraldi et al. 2015, Ceylan et al.
2013, Juan Carlos et al. 2010). A varakozas maximalizacios (expectation maximalization,
réviden: EM) modellek koziil a leggyakrabban alkalmazott a maximum likelihood becs-
lés, de neuralis halozatokra épitd és genetikus struktiran alapuld megkozelitései is elter-
jedtek (Ceylan et al. 2013, Juan Carlos et al. 2010). A varakozas maximalizacios eljara-
sok hatranya, hogy szamitasi modja tobb id6t vehet igénybe, mert az EM algoritmus ¢€s a
likelihood fiiggvény nehezen szamithat6 ki (Ruud 1991) valamint sziikség lehet tovabbi
adatgeneralo modellre is (Houari et al. 2013). Nem okoznak problémat MCAR adathiany
esetén, ilyenkor jol hasznalhatok az EM eljarasok. A torzitatlan MAR és magasabb haté-
konysagi MCAR esetén a legjobb valasztasi lehet6ség a maximum likelihood a hidnyos
multinormalis adatok kezelésére, ugyanis ezek az eljarasok kevésbé torzitanak, mint az
adathiany torlése vagy az atlaggal vald pétlas. A maximum likelihood elénye fiigg a hi-
anyz6 adatok aranyatol, a mintanagysagtol és adatstruktura kovariancigjatol (Wothke
1998). Az altalanos varakozas maximalizacios algoritmus alapja egy iteralt linearis reg-
resszios elemzeés, de ezt helyettesitettiik egy gauss eloszlasu regresszios paraméter feltéte-
les maximum likelihood becslésével (21) Schneider (2001) tanulménya?® alapjan. Egyes
Pti € P hianyzo értékkel rendelkezd matrix esetén, a hianyzo értékkel (kereskedési na-
pok) rendelkez6 arak és a rendelkezésre allo értékekkel megadott arak kozotti kapesolatra
linearis regresszios modell irhato fel:

PNan = UnaN + (pa - #a)B +e€ (21)

Ahol a a meglévé adatot jelenti, B € R™a*"NaN pedig a regresszios egyiitthatok matrixa
a hianyzo és meglévo értékek kovariancia matrixaval, az n szamu 0sszes mintabol. Az
g € RI*"an reziduumrol feltételezziik, hogy nulla-atlagl, és hogy C € R™NaN*"Nan
egy ismeretlen kovariancia matrix vektor. Az EM algoritmus iteracidiban a u € R1*"
atlagat és a X € R™ ™ kovariancia matrix becslését adottnak tekintjiik, és ezek becslésé-
b6l szamoljuk ki a B matrix regresszios egylitthatoira és a C kovariancia matrix hibatag-
jaira vonatkoz6 feltételes maximum likelihood becsléseket minden hianyzo értéket tar-
talmazd bejegyzésre — hogy az algoritmus minden hianyzo érték helyére imputalt értéket
helyettesitse be a teljes u vektor és £ matrix ujraszamitasat megel6zéen.

% A szamolashoz hasznalt Matlab-kéd is ezen alapul, amely letSltheté: http://climate-
dynamics.org/software/#regem.
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A fenti eljarasokkal szinkronizalt tobbvaltozos id6sorokon végrehajtott érzé-
kenység-vizsgalat soran a modellben szerepld bizonytalan input torzitdsanak vizsgalatat,
a kozépértekek, autokorrelacio kertil vizsgalatat érdemes elvégezni, meghatarozva egyut-
tal az adathiany szazalékos sulyat a mintaban (Kang 2013, Graham 2012).

% 1. Hianyz06 adatot (NaN) tartalmazé sorok torlése
T=size(raw)
for i=1:length(raw)
if sum(raw(i,:)>0)==T(1,2)
good_raw(i,:)=i;
good_dates(i,1)=raw(i, T(1,2));
else
good_raw(i,:)=0;
good_dates(i,2)=raw(i,T(1,2));
end
end
nice_raw=nonzeros(good_raw);
for i=1:length(nice_raw)
Excluded(i,:)=raw(nice_raw(i,1),:);
end
% 2. Nulla koriili varhato érték biztositasa
x=10"-6;
Zeroer=raw,
for j=1:T(1,2)
for i=1:length(raw)
if Zeroer(i,j)==
Zeroer(i,j)=Zeroer(i-1,j)+x;
end
end
end
% 3. Regularized Expectation Maximization (EM) eljaras
for i=1:length(raw)
for j=1:T(1,2)
if raw(i,j)==0
raw_nan(i,j)=NaN;
else
raw_nan(i,j)=raw(ij);
end
end
end
cd 'c:\documents\matlab\Imputation’
[RegEM, M, C, Xerr, B, peff, kavlr, kmisr, iptrn] = regem(raw_nan);
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2.4. Alapstatiszzikdk

A leir¢ statisztikdk alkalmazasanak célja, hogy ellendrizziik vizsgélt idésorok meg-
felelését az alapmodell elvarasainak — ami a hozamok normal eloszlasat, gyenge
stacionerségét, autokorreldlatlansagdt és homoszkedaszticitasat feltételezi. Az
autokorrelacio és a homoszkedaszticitas sériilése 6nmagdban mar elegendd a masik
két feltétel, kiilondsen a normal eloszlas sériiléséhez és viszont. A szoras idébeli
stabilitdsanak hianya kiilondsen megneheziti barmilyen, piaci eszkdzok kozotti kor-
relaciora épitd kockazatkezelési stratégia alkalmazasat.

Az alapmodell feltételezi a hozamok varhato érték koriili szorodasat, és
gyors lecsengését. Egy normal eloszlas esetében a lecsengés dinamikajat jelzo far-
kak exponencialisak, kozépértékei nagyrészt fedik egymast, illetve kis szdrassal
rendelkeznek (Jentsch et al. 2006).

Munkam soran Wong—Li (2010) nyoman a Jarque-Bera tesztre tamaszko-
dom, ahol az 5% alatti p érték a normal eloszlas elvetését jelenti®®. A teszt az
r} astandardizalt hozamok harmadik és negyedik momentumainak (csticsossag és
aszimmetria) standardizalt normal eloszlassal vett konzisztencidjanak vizsgalatan
alapul T elemszam mellett (22):

Hy:E(r$)3 = 0és E(r$)* = 3, mig Hy: E(r$)3 # 0 vagy E(r$)* # 3.
JB = [T R G2+ [T 2L () = 3] (22)

A tesztstatisztika aszimptotikus y?(2) eloszlassal rendelkezik, amennyiben
a nullhipotézis elfogadhato, mig a JB nagy értéke esetén a nullhipotézis elvethetd
(Lutkepohl-Kratzig 2004).

A Matlab egyik legfobb elénye, hogy képes egy szamolasi feladat ismételt
elvégzésére — esetiinkben a Jarque-Bera teszt elvégzésére az Gsszes oszlop esetében.
A teszt kimenetét a konnyebb attekinthetéség érdekében egy leiro statisztikakat
gylijté matrixban helyezem el. A H=0 esete (p>5%) normal eloszlasra, mig a H=1
eset (p<5%) a normal eloszlas hianyara utal.

Liitkepohl és Kratzig (2004) illetve Brockwell és Davis (2002) konyvében
definialja a stacionaritas erds, kovariancia (gyenge) és az aszimptotikus valtozatait.
Az erds stacionaritast egy X4, X, ... diszkrét ideju véletlen folyamat egyiittes elosz-
14sabol szokas levezetni, amennyiben barmilyen egész {i,, iy, ... i }-ra €s barmilyen

m egészre igaz, hogy az (Xil,X' - X;) és (X, Xiy4ms - Xip4m) egylittes elosz-

2’ i1+m’

lasa megegyezik. Ezért: E[Xil,X- Xy ] = E[Xi, 4m Xiy4m - Xy +m]- Amennyiben

L
X*jeloli az X, t € Z folyamat k-eltolast (k € Z) folyamatat, az X* és az X, a véges
dimenzios eloszlas folytan ekvivalens lesz. Kovariancia (gyenge) stacionaritdsrol
beszélhetiink abban az esetben, amennyiben az iddsor els6 és a masodik momentu-

% Altaldnossagban elmondhato, hogy a p>0,05 értékek a tesztek nullhipotéziseinek elfogadasat jelentik.
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ma explicit modon nem fiigg az id6t61%°. Tehat E(x,) = p, minden t € T esetre,
illetve E[(x; — ut)(X¢—m — )] = v¢ minden t €T illetve t — h € T esetre. Az
aszimptotikus stacionaritas 1&p fel abban az esetben, ha az id6sor egy eldre meghata-
rozott idOpontban indul és ezt kovetéen némi idére van sziiksége a momentumok
stabilizalddasahoz — a folyamat ez esetben a kezd6pont valtoztatdsdval stacionarius-
sa tehetd (Litkepohl és Kratzig 2004, 11-12. 0., Brockwell-Davis 2002, 15. 0.). Egy
iddsort i-ed rendl integraltnak tekintiink, és 1(i)-gyel jeloliink, ha bar 6nmaga nem
stacioner, am az i-edik differencialtja mar az.

A bolyongéas csupan az integralt folyamatok olyan specialis eseteként fogha-
t6 fel Alexander (2008) szerint, ahol az elsé differencialt iid. Altalanosan megfo-
galmazva, egy integralt folyamat els6 differencialtja (23) rendelkezhet autokorrelalt
¢és mozgodatlag-komponensekkel — amennyiben stacioner:

R~I(1) & r, = a+ 1,4 + & , amennyiben &.~1(0), (23)

ahol 1(0) jeloli az id6sor stacionerségét (Alexander 2008, 213. 0.).

A nem stacionarius folyamatokat a trendstacionarius (determinisztikus
trend) és az egységgyok (sztochasztikus trend, differencia-stacionarius) folyamatok
alkotjak. A trendstacionarius folyamatok (24) esetében a trend idésorbol torténd
kivonasa stacioner folyamatot eredményez:

r, = i+ 8t + &, ahol &~iid(0,6%), E(ry) = u + 6t,V(ry) = o2 (24)
Az egységgyok folyamat (25) esetében az alabbi esettel van dolgunk:
r. =8+ Bri_1 + &, ahol g~iid(0,6°), E(ry) = 1y + 8t,V(rp) = ta?, (25)

aholr, = B 1 g+ B,re g+ + ﬁprt_p + w, esetet feltételezve a paraméterekbol

képzett (1 - p,z+ ﬁzzz + -+ ,szp) = 0 polinom gyokei az egységkoron kiviil

helyezkednek el, de kdzottiik van 1 abszolut értéki.
Az ADF(q) teszt nullhipotézise szerint a vizsgalt idésor nem gyengén stacio-
ner, mig az alternativ hipotézis szerint gyenge stacionaritast mutat (26):

Hy:R,~1(1) vs. Hy: R, ~1(0) . (26)

%0 az angol , time-invariant” magyar megfeleldjeként az idé-invarianst hasznalom.
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A teszt soran a (25)-ben abrazolt AR(Q) folyamatbol indulunk ki, feltételezve,
hogy p;=1+p. Amennyiben ugyanis f értéke nulla, p; nem fér bele az egységkor-
be, igy egységgyokot talalunk. A g szamu késleltetés célja, hogy az &, hibatagok
autokorrelaltsagat elkertiljiik (27):

Ary =0+ Bri_q + 01A1 1 + -+ 0gTt—q + & (27)

Amennyiben az ADF megfigyelt t értéke (value of test statistic), illetve elsé,
vagy masodik integralja magasabb, mint az 1%, 5% vagy 10%-os szint esetén
megadott kritikus érték, akkor az egységgyOk hipotézise nem vetheté el (nem
stacioner az idésor). Egy I(1) vagy I(2) eredmény a piacok gyengébb hatékony-
sagara utal (Liitkepohl—Kratzig 2004).

Strukturalis torések illetve hirtelen ugrasok esetén azonban az ADF teszt
hajlamos az els6faji hibara — akkor is stacionaritasra utal, amikor az iddésor lat-
vanyosan magan viseli a heteroszkedaszticitas jegyeit. Tovabbi tapasztalat, hogy
az alap tékepiaci idésor adataibol szamitott logaritmikus hozamok mar hajlamo-
sak a stacionaritasra. A Matlab esetében alkalmazott modszer soran a H=0 eset a
stacionaritas hidnyara, mig a H=1 stacionaritasra utal.

Egy hatékony piacon az eszk6z hozama nem josolhatdé meg, és nem lehet
autokorrelalt — az autokorrelacio vizsgalat egy eszkoz a gyenge hatékonysaga-
nak vizsgalatara (Tsay 2005).

Autokorrelaciorol (szerialis korrelaciorol) abban az esetben beszéliink,
ha az Y, iddsor értékei korrelalnak ugyanezen idésor korabbi értékeivel. Ekkor az
id6sor elemei kozott fellépd sztochasztikus kapcsolatot autokorrelacionak nevez-
ziik, és a kapcsolat szorossagat autokorrelacids egylitthatoval mérhetjik. A k-
adrendi autokorrelacios egyiitthatd (py) (28) az egymastol k idéegységnyi tavol-

crcr

_ C(Ye.Yetr) (28)

1
k IYt9Y py

ahol ¢(Y4,Ytk) az Y €s Y valtozok kovariancidja (t=1,2,...,n-K), a oy €s Oy,
megfeleld szorasok. Specidlisan k=1 esetén az iddsor szomszédos elemei kozotti
korrelaciot az elsdrendii autokorrelacios egyiitthatd mutatja. Egy regresszids
modell autokorrelalatlan, ha a kiilonb6zé megfigyelésekhez tartozo rezidualis
valtozok korrelalatlanok (Katona—Lengyel 1999).

Az autokorrelacio meglétének teszteléséhez Portmenteau tesztet, vagy
annak a modositott valtozatat, a Ljung-Box tesztet lehet alkalmazni. Ennek
nullhipotézise (29) szerint adott késleltetés mellett nincs autokorrelacid, szem-
ben az alternativ hipotézissel, amely szerint van.
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Ho:pr,l == pr,h =0,
Hy:p,, #0i=1,..,hlegalabb egy esetben , (29)
ahol p_, = korr(rt, r;_;) jeloli az idésor autokorrelaciojat.

A teSZtStatISZtlka (30) az alabbi format veszi fel:

= TZ} 1:07«}
aholp =T ' YTy (30)

A tesztstatisztika megkozelitéen egy x%(h) eloszlast vesz fel, amennyiben a
nullhipotézis igaz. Q, magas értékei mellett a nullhipotézis elvethets. A x? eloszlas
kikotése miatt a bevont elemek szama (h) nem lehet ttl alacsony, sem tul magas. Ezt

a problémat a Ljung-Box-féle modositassal (31) lehet athidalni, ahol a y? becslés
sokkal alkalmasabb a probléma kezelésére:

Qpy =TT +2) B 702 = XA (B). (31)

A nullhipotézist ez esetben akkor vetjiik el, amennyiben Q(m) > y2 , ahol )(2 jeloli

a 100(1 — @) dik percentilisét a h szabadsagfoki y? eloszlasnak. (Liitkepohl—
Kratzig 2004, Chan 2002) A H=0 eset (p>5%) az autokorrelalatlansagra, mig a H=1
(p<5%) autokorrelaciora utal.

Statisztikai modellek gyakori feltétele a részsokasagok azonos varianciaja, a
homoszkedaszticitas. Az ARCH-LM teszt a homoszkedaszticitast méri egy
ARCH(p) modell (32) illesztésével

=B, +Brig o+ Bprf_p + &, (32)
ahol a nullhipotézis (33) ellenérzése
Hy:p, == ﬁp = 0 szembena
Hq: B, # 0vagy ... 'Bp #0. (33)

Az LM teszt értéke a fenti regresszio R?koefficiensébél vezethetd le: ARCH ,(q) =
TR?. Mindez x?(p) eloszlast vesz fel megkozelitleg, amennyiben teljesiil a feltéte-
les heteroszkedaszticitis nullhipotézise. A tesztstatisztika ennél magasabb értéke a
nullhipotézis elvetését jelenti, ARCH-ra utalva a valtozok értékében. (Liitkepohl—
Kratzig 2004) A H=0 értéke homoszkedaszticitasra (p>5%), mig H=1 (p<5%)
heteroszkedaszticitasra utal.
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Egy szinkronizalt, folytonos, adathianytél mentes matrixot tartalmazé in-
put.xls Excel-fajlnak be lehet olvasni a munka névre hallgaté munkalapjat, majd az
MFE-toolboxot megnyitva kiszdmitjuk a logaritmikus differencialtjat. Ezt kovetéen
meghatarozzuk a momentumait, teszteljiilk a normalis eloszlasat, autokorrelaltsagat,
homoszkedaszticitasat és gyenge stacionaritasat. A kapott eredményeket az input
matrix minden oszloparol az alap_stat matrix megfelel6 soraba gytjtjiik ki, automa-
tizaltta téve az alapstatisztikak kiszamitasat.

clear
data=xIsread('input.xls','munka’);

cd 'c:\ documents\matlab\mfetoolbox’
hozam=diff(log(data));
T=size(hozam);

for j=1:T(1,2)

% 1. momentumok
alap_stat(j,1)=mean(hozam(:,j));
alap_stat(j,2)=std(hozam(:,j));
alap_stat(j,3)=skewness(hozam(:,j));
alap_stat(j,4)=kurtosis(hozam(:,j));

% 2. normalis eloszlas tesztelése (H=0 normal eloszlas)
[statjstjc,alap_stat(j,5),H] = jarquebera(hozam(:,j));

% 3. autokorrelacio tesztelése (p<5% autokorrelacio)
[9, pval] = ljungbox(hozam(:,j), 2);
alap_stat(j,6)=pval(2,1);

% 4. heteroszkedasztjcjtas ARCH-LM teszttel (p<5% heteroszked)
[stat2,pval2]=Imtestl(hozam(:,j)-mean(hozam(:,j)), 2);
alap_stat(j,7)=pval2(2,1);

% 5. ADF teszt (p<5%: stacioner)
[adfstat,pval3,crjtval,resjd,lags]=augdfautolag(hozam(:,j),0,10);
alap_stat(j,8)=pval3(1,1);

end

2.5. Extrém drfolyammozgdsok®

Egy sztochasztikus valtozo esetben az extrém események idoben és térben mindig
korlatozottan, az alapallapothoz képest hatarozottan alacsonyabb valdsziniiséggel,
de egyediségiik és varatlansaguk nyoman sokkal komolyabb hatassal kdvetkeznek
be (Jentsch et al. 2006). Adatelemzés szempontjabdl a meghatarozas hasonlo a
Jiawei €s Micheline (2004) altal leirt extrém érték fogalmahoz, melynek értelmében
az adathalmaz tobbi részét6l durvan eltéré adatelemeket sorolhatjuk ide. Az extrémi-
tasok meghatarozasahoz tehat sziikség van egy, az adathalmazok inkonzisztenciajat

%! Bz az alfejezet az alabbi cikkem kivonatolt valtozata: Kiss—Varga (2016).
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kimond6 rendezdelvre, mely a valtozok valoszinliségi eloszlasan, vagy egymastol
vett tavolsagan alapulhat. A tékepiacokon a gazdasagi szerepldk altal felvett pozici-
ok arfolyamkockazatanak kezelésére a nyolcvanas évek végétél a Value-at-Risken
(VaR) alapuldé modszertant hasznaljak a pénziigyi piacokon (Dunbar 2000).

Ebben az alfejezetben a hagyomanyos megkozelitést és az esetleges alterna-
tivait mutatom be, a mar bemutatott alapmodellre ¢és a tOkepiacok komplexitasanak
irodalmara (Bonanno et al. 2001, Albeverio—Piterbarg 2006, Gabaix et al. 2003)
tamaszkodva. A bemutatni kivant eljarasok relevanciajanak vizsgalatat az egyes
modszerek altal meghatarozott extrém elmozduldsok mintan beliili alacsony aranya-
ra (ritkasagara), illetve a multbeli valsagidészakokra val¢ illeszkedés mértékére kell
alapozni. Az alkalmazott eljarasok gyakorlati felhasznalhatosagat azonban a szami-
tasok id6igényén keresztiil is érdemes értékelni.

A H tékepiaci hozamokat két, N normalis €s X extrém halmazra kell szétva-
lasztani valamilyen szabalyszeriiség mentén, ahol érvényesiil a H = N U X Gsszefiig-
gés. Az N normalis hozamok rendelkeznek mindazon idealis tulajdonsagokkal, ame-
lyeket az alapmodell nyoman feltételezhetiink: normalis eloszlassal (vagy legalabb a
vastagfarkisag hianyarol, azaz haromhoz kozeli negyedik momentumrol beszélhe-
tiink) és az autokorrelaltsag hianyaval. Ezzel szemben az X extrém hozamok mar a
teljes H minta eltérését eredményezik mind a normalis eloszlastol. A szakirodalmi
attekintés elméleti hatterét felhasznalva a tovabbiakban lehet6ségiink nyilik az X ext-
rém hozamok megragadasara alkalmas modszerek definidlasara és tesztelésére is.

Jiawei és Micheline (2004) illetve Irad (2010) szerint az extrém értékek
meghatarozasa soran valaszthatunk a parametrikus (statisztikai) és a nem-
parametrikus megkdzelitések kozott — utobbiak tovabb bonthatéak tavolsag- és elté-
rés-alapu eljarasokra is. A statisztikai megkozelités soran az adathalmazrdl valami-
lyen valosziniliségi eloszlast (példaul normalis eloszlast) tételezve fel és a szélsGsé-
ges X értékeket e mentén keressiik meg. Ebben az esetben a teljes H mintankat 1ét-
rehoz6 adatgenerald folyamat az elvart N normalis eloszlasbol szarmazd adatok
mellé kisszami, X4, ..., X eloszlasokbdl szarmazo elemeket is beemel majd (Irad
2010). A fenti eljarasok operacionalizalasa soran nagyban tamaszkodtunk a Reiss és
Thomas (2001) munkajara, amelyben az extrém értékek diagnosztikajanal kiemelte a
parametrikus eloszlasok, a kvantilis-kvantilis (Q-Q) plot, a trendek, szezonalitasok,
illetve a klaszterezési eljarasok alkalmazhatosagat.

A nem-parametrikus modszerek koziil a tavolsag-alapu eljarasok egyik cso-
portjat jelentik a hierarchikus klaszterelemzésen alapuld technikak, ahol jellegzetes
fa-diagramjaban (dendrogram) megjelend, elenyészé elemszamu csoportokat keres-
stik. Mindez azt jelenti, hogy kiszamitjuk a p elemszamu h € H minta elemek eukli-
deszi tavolsagat (34).
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a(i,j) = \/lhi1 - hj1|2 + |y — hj2|2 + ot |hy — hjp|2 (34)

Ezt kdvetden az adatelemeket egy klaszterekbdl allo faba csoportosit-
juk, hogy azon x € X elemeket keressiik, amelyeknek nincs elegendd szom-
szédjuk. Az eltérés-alapu eljarasok alkalmazasa ehelyett az egyes elemek
fobb jellemzoéit vizsgalja meg, és azokat sorolja be a szélsdséges értékek
halmazéaba, amelyek ,,eltérnek” a minta f6 jellemz6itél (Jiawei és Micheline
2004). Az ryy, outlier hozamok egy olyan kis elemszamu szamu O Klaszter
tagjai, amelyek a teljes H minta kiugro (3 feletti) csticsossagaért feleldsek
(35). Az outlier hozamokat a minta szisztematikus hierarchikus klaszterezé-
sével (Euklidészi tavolsagok mentén), a klaszterszam novelésével (darabola-
saval) kaphatjuk meg oly mdédon, hogy addig ndveljiik a klaszterszamot, amig
a legnagyobb klaszter negyedik momentuma 3 nem lesz.

T € @ ésH = O U N ahol Ey[(r — w)*] > 3 és Ey[(r;, — w)*] = 3 (35)

A fenti (7) képletben H jeldli a teljes mintat, O jeldli az ry, outlier ho-
zamok halmazat, mig N a 7, normél hozamok halmazat. A vizsgalat soran a
mintat hierarchikus klaszterezési eljarassal 2-t6l z klaszterig bontottuk fel
annak érdekében, hogy megtalalhatd legyen az a legkevesebb klaszterezéssel
jaro esetet, ahol a legnagyobb klaszterbe esé elemek csucsossaga mar 3-nal
kisebb értéket vesz fel (a vizsgalt idésor hosszaval z méretét is ndvelni kell).
A Kklaszterek szamanak intervallumok kozé szoritasat sajnos csak a z értéké-
nek 100 és 2000 kozotti probaival lehet megvizsgalni, egyszerre figyelve
arra, hogy a legnagyobb klaszter csucsossaga 3 ala csdokkenjen és a szamitasi
1d6 még elfogadhaté maradjon (magas z esetében jatszatunk a lépéskozok
novelésével is). Semmi nem zarja ki azonban, hogy a legnagyobb elemszamu
klaszter még az eldtt felbomlik, hogy a csucsossaga a kis elemszamu klaszte-
rek levalogatdsa nyoman elérné a 3-as értéket. Ebben az esetben az alkalma-
zott algoritmus a legkevesebb Kklaszterezéssel a 3-hoz legkdzelebbi
csucsossagu esetet emeli ki. Ki kell emelni emellett még az eljaras minta-
nagysag novelése a szamitasi iddigény hatvanyozott novekedését eredménye-
zi. Az err6l késziilt mintaszamitas eredményét a 2. melléklet tartalmazza.

Matlabban torténd algoritmizalas soran az alabbiakat kell megoldani:
klaszterekre bontas, legnagyobb elemszamu klaszter (feltételezett N) megta-
lalasa és kurtozisanak megmérése, majd ki kell valasztani azt a legkisebb
klaszterszamot, ahol a legnagyobb elemszamu klaszter el6szor esik be 3 ala,
vagy legjobban megkdzeliti azt.
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T=size(hozam)
tic %szamitashoz sziikséges id6 mérése
for j=1:T(1,2) %1. klaszterezés 25-0s 1épéskozzel
max_klaszter=50;
klaszterszam=[1:50]*25;
for cutoff=klaszterszam
TT(;,cutoff/25) = clusterdata(hozam(:,j),cutoff);
end
end
for j=1:T(1,2) %2. legnagyobb elemszamu klaszter azonositasa
for cutoff=1:max_klaszter
nagy{j}(:,cutoff)=mode(TT(:,cutoff));
end
end
for j=1:T(1,2) %3. legnagyobb elemszamu klaszter kurtozisa
XXX{j}=zeros((T(1,1)-1),max_Klaszter);
for cutoff=1:max_klaszter
for i=1:(T(1,1)-1)
if TT (i,cutoff)==nagy{j}(1,cutoff)
XXX{j}(i,cutoff)= hozam(i,j);
end
end
XXX _kurt{j}(1,cutoff)=kurtosis(XXX{j}(:,cutoff));
end
end
for j=1:T(1,2) %4. legnagyobb elemszam j6 klaszter elemeinek kigytijtése
for cutoff=1:max_klaszter
if XXX_kurt{j}(1,cutoff)<3
jo(1,cutoff)=1,
elseif min(XXX_kurt{j})>3 & XXX_kurt{j}(1,cutoff)==min(XXX_kurt{j})
jo(1,cutoff)=1,;
nem_lett_harom{j}(1,j)=1;
else
jo(1,cutoff)=0;
end
ennyi_klaszter kell{j}=min(find(jo==1));
end
Normal{j}=(XXX{j}(:,ennyi_klaszter_kell{j}))
end
ido_igeny=toc

41
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A tavolsag alapt megkozelités bemutatasa utan a tovabbiakban a statisztikai
megkozelitéshez tartozd megoldasokat mutatom be, elébb az altalanosan hasznalt Value-
at-Risk (VaR) mellett elvethetd rxy oz hozamokat, majd kovetkezik a normalitas hianyabol
kiindulé r s, vastagfarkic hozamok modszerét, €s a Detken €s Smets (2004) munkaja
alapjan megfogalmazott rxyp trendtdl eltéré hozamokat.

A Value-at-Risk (VaR) mellett elvethet6 ryy,z hozamnak (36) a normalis
eloszlas feltételezése mellett 5 szazalék alatti valdszintiséggel rendelkezd logaritmikus
arfolyam elmozdulésokat nevezem. Ebben az esetben csak azok a hozamok tekinthetjiik
extrémnek, amelyek 95% valosziniiség mellett 1,65 szdrasnyinal messzebb vannak a
zérusnak feltételezett varhato értéktdl (Madura 2008). Feltételezve, hogy az extrém ho-
zamok csak az eloszlas szélein helyezkednek el, mig az eloszlas ,testét” jelenté komo-
lyabb valosziniiséggel rendelkez6 teriileteken nem, igy a modszer a gyakorlatban a nor-
malis eloszlast hozamok farkainal feltételezetthez képest nagyobb szamban jelezhet
extrém elmozdulasokat.

P(rxvar) < 5% € xyar- <K 1y K Txvar+

azaz rxyar+ > U+ 1,65 * 0 és rxyar- < pu — 1,65 * gy, feltételezve, hogy u = 0
(36)
Ez a modszertani technika a Value-at-Risk eljarés logikajat kovetve vizsgalja meg
a logaritmikus differencialtakat annak tiikkrében, hogy kiviil esnek-e a 95 szazalékos konfi-
dencia-intervallumoknak megfelel6 1,65 szérasnyi savbol.
A VaR altal definialt intervallumbol t6rténd kilépés kdnnyen paraméterezhetd a
vizsgalt oszlopvektor minden soranak vizsgalataval.

T=size(hozam);
for j=1.T(1,2)
fori=1:T(1,1)
felso_VaR(i,j)=1.65.*std(hozam(:,j)); % fels6 hatar
also_VaR(i,j)=-1.65.*std(hozam(:,j)); % also hatar
if hozam(i,j)>felso_VaR(i,j)
X_VaR(i,j)=1;
X_VaR_poz(i,j)=hozam(i,j);
elseif hozam(i,j)<also_VaR(i,j)
X_VaR(ij)=-1;
X_VaR_neq(i,j)=hozam(i,j);
else
X_VaR(i,j)=0;
X_VaR_norm(i,j)=hozam(i,j);
end
end
end
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ATxyq vastagfarki (fat-tailed) hozamok meghatérozasa a tapasztalati eloszlas
¢és az elméleti normalis eloszlas farkain jelentkezo eltérésbol fakad, ami jellegzetes, QQ
ploton abrazolva, ,,S” alaku eloszlast mutat (Clauset et al. 2009, Gabaix et al. 2003) (37).
Amennyiben a vizsgalt idésorra normalis eloszlast illesztve meghatarozzuk az 13, p-mar €r-
tékeket, Jiawei és Micheline (2004) alapjan statisztikai alapi becslést adhatunk annak
feltételezésével, hogy adott kis p; valdsziniiségek mentén a tapasztalati elmozdulasunk
meghaladja az elméletben vart szintet:

TXfat+p, > Tnormalp, VAY Txfat—p, K rnormal,pLahOI PL K Pe@) (37)

A Q-Q plot esetében két valoszinliségi eloszlast (@, és @,) dbrazolunk egymason
az alabbi kérdéssel: adott P= @y(X) valosziniiség mellett milyen Y értéket kell hozzaren-
delniink a @, eloszlashoz, hogy ugyanazt a P valdsziniiséget kapjuk meg? Egyszertibben
megfogalmazva: milyen Y-t kell valasztanunk az @;(Y)=®,(X) egyenldség létrehozasa-
hoz? Mindkét X és Y érték a két valdsziniiségi eloszlas adott P valdsziniiség melletti
percentilise —az Y X-re vetitésével definialhatjuk a Y=Ff(X) figgvényt (38), amely alapjan:

1)=&, (@y(X)). (38)

Amennyiben két véletlen valtozorol van szo, a QQ plot egy egyenes vonal,

amelynek meredekségét a két valtozo szorasanak ? hanyadosa hatarozza meg, mig eltola-
1

sata y, — % uq—vel kifejezetett varhato értékek és a szordsok hanyada egyarant meghata-
1

rozza. A @, valoszinliségi eloszlas gyakran valamely tapasztalati eloszlast takar és ennek
valamely &, elméleti eloszlashoz valo illeszkedését vizsgaljuk. Ehhez a T szamua minta &,
értékeit ndvekvo sorrendbe kell rendezniink, majd ennek a rendezett sorozatnak minden
olyan része, amely kisebb, vagy egyenld £.,)—€l az i/T. Nagy T mintanagysag esetén ez az
I/T arany jol kozeliti az empirikus valoszintiségét (39) annak, hogy a véletlen szam kisebb,
vagy egyenld £,y-Vel:

¢.(e0) =P = i/T. (39)

A tapasztalati és az elméleti eloszlasok adott percentilisei (40) igy az alabbi mo-
don fejezhetoek ki:

Y, = ¢71(P) = £, illetve X; = ¢ (P,) = ¢71(i/T) minden i<T-re.  (40)

Standard @,=N(0,1) normal eloszlas alkalmazasa esetén az Y; = u, + 0,X; min-
den i=1,...T-re érvényes egyszerlibb alakot kapjuk. (Deutsch 2002, 690-691. 0.)

A vastag farku eloszlasok esetén a Q-Q ploton abrazolt tapasztalati eloszlas jellegze-
tes, ,,S” alakot vesz fel, ami altal szembetinévé valik az elméleti normal és a tapasztalati hat-
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(Clauset et al. 2009, Quismorio 2009, Brody 2009).

A fenti eljaras Matlabban torténd algoritmizalasa soran elobb meg kell hatarozni a
hozamokhoz tartozo standard normalis eloszlast, majd ebben a térben kell abrazolni a
standardizalt hozamokat. Ezt kévetden rendre meg kell hatarozni azon értékeket, amelyek
a meghaladjak a hozzajuk rendelt standard normalis eloszlast, le kell sziirni azokat az ese-

teket, amelyek az eloszlas farkain talalhatdak és ki kell gyiijteni Oket.

T=size(hozam);
for j=1:T(1,2)

end

p=(1:T(1,1))'/(T(1,1)+1); %=valdszinliségi mez0, '=transzponalas
y=norminv(p,0,1); %standard normalis eloszlas
e=(hozam(:,j)-(mean(hozam(:,j))))./std(hozam(:,j));
abra=[y sort(e) sort(hozam(:,j))1;
fori=1:T(1,1)
if abra(i,1)>abra(i,2);
abra(i,4)=1;
elseif abra(i,1)<abra(i,2)
abra(i,4)=-1;
end
end
for i=2:T(1,1) % nem megy 4t nullaba
abra(i,5)=abra(i,4)-abra(i-1,4);
end
fori=1:T(1,1);
if abra(i,5)<0;
abra(i,6)=abra(i,3);
else
abra(i,6)=0;
end
end
X _QQ_hatar(1,j)=max(nonzeros(abra(:,6))); % nem nulla érték ide
X_QQ_hatar(2,j)=min(nonzeros(abra(:,6)));
X_QQ_poz(:,j)=zeros(T(1,1),1);
X_QQ_neg(:,j)=zeros(T(1,1),1);
X_QQ_norm(:,j)=zeros(T(1,1),1);
%output
fori=1:T(1,1)
if hozam(i,j)>X_QQ_hatar(1,j)
X_QQ(i.j)=1;
X_QQ_poz(i,j)=hozam(i.j);
elseif hozam(i,j)<X_QQ_hatar(2,j)

X_QQ(i,j)=-1;
X_QQ_neg(i,j)=hozam(i,j);
else
X_QQ(i,j)=0;
X_QQ_norm(i,j)=hozam(i,j);
end
end
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Az ryyp hozamok az idésor trendjétél extrém mértékben eltéré arfolyammozgaso-
kat tartalmazzak. A trend szamitasahoz egyoldalas Hodrick-Prescott (tovabbiakban H-P) filter
keriilt hasznalatra, ami a standard kétoldalas H-P filtert futtatja rekurzivan, igy csak azokat az
adatokat veszi figyelembe, amelyek az adott idépillanatban rendelkezésre alltak (41). A trend
szamitasa kiilonbozo simitd paraméter értékek (lambda) mellett tortént. A H-P filter elsdsorban
GDP és inflacios idésorok simitasara, hosszil tava trendjének meghatarozasara (Mehra 2004),
emellett eszkozar és hitelpiaci anomaliak detektalasara hasznalatos (Gourinchas—Valdes 2001,
Borio-Lowe 2002, Detken-Smets 2004).

rxgp = {1y € oy > ' + avagyr < ry — b} (41)

ahol r; a H-P filter altal szamitott trend, a, b pedig az extrém pozitiv illetve negativ kiiszob.

A H-P filterre alapozo eljaras nehézsége a lambda-paraméter ismeretlen volta, igy 10
és 1010 kozott 1épésenként haladva érdemes keresni azt az esetet, ahol az extrémként detektalt
hozamok sulya a teljes mintan beliil 10% ala csokkennek.

T=size(data);
for z=1:T(1,2) % adat matrix oszlopai
for j=1:10 % H-P filter lambda-paramétere
tic
lambda=10"j; % lambda
trend=[];
cyclic=[];
[trend,cycle]=one_sided_hp_filter_serial((data(:,z)),lambda);
X_HP_data=[];
for i=1:length(hozam)
if data(i,1)-trend(i,1)>0.1;
X_HP(i,j)=1;
X_HP_data(i,1)=data(i,z);
X_HP_hozam(i,1)=hozam(i,1);
elseif data(i,1)-trend(i,1)<-0.1;
X_HP(i,j)=-1;
X_HP_data(i,2)=data(i,z);
X_HP_hozam(i,2)=hozam(i,1);

else
X_HP(i,j)=0;
X_HP_data(i,3)=data(i,z);
X_HP_hozam(i,3)=hozam(i,1);
end

end
V(j,1)=(length(nonzeros(X_HP_data(:,2)))+length(nonzeros(X_HP_data(:,1))))/T(1,1)<0.1
%extrém elmozdulasok egylittes stlya alatta van-e a 10%-nak?
end
for j=1:10
if V(j,1)==1 & V(j+1,1)==0
megfeleld_lambda(z,1)=j;
end
end
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Az egyes eljardsok relevancidjanak vizsgalata soran az extrémnek tekintett
hozamok mintan beliili sulyat (mind a pozitiv, mind a negativ hozamok esetében is
5% alatti), a normalis részhalmaznal a negyedik momentum csdkkenését (a jelen-
tés elmozduldsok valdszinliségei kozelitik-e a véletlennél elvarhatot), illetve az
extrém események slirlisodését célszeri vizsgalni bizonyos nevezetes recesszios
idészakokban vagy jegybanki dontések n-sugara kornyezetében. Elobbiek definia-
lasaban nagy segitségre lehet az National Bureau of Economic Research (NBER)*
amerikai, a CEPR® euro-zénabeli idésorokra vonatkoztatva. Emellett kiemelhet
még az IMF* altal készitett adatbazis is a vilag tobbi részére esetében. Az egyes
eljarasok esetében még ki kell emelni a szamolasi iddben megmutatkozo6 kiilonb-
séget, amely az eddigi tapasztalatok alapjan kiugréan magasnak bizonyult a klasz-
terezési és a H-P filterezésen alapulo6 eljarasok esetében — épp az paraméter becs-
Iések bizonytalansaga miatti optimalizacids ciklusok sziikségessége miatt.

Amennyiben példaul sziikségilink van annak megértésére, hogy egy jegy-
bank kamatdontése hogyan hatott az extrém arfolyamvaltozasok id6beli siiriis6-
désére (két extrém elmozdulas kozott eltelt id6 nagysaga), akkor érdemes lehet a
kovetkez6 eljarast kovetni. Az extrém hozamokat tartalmazé oszlopvektorbol (-
1: extrém csokkenés, 1: extrém novekedés, 0: normdlis piac) adott sugarral ki
kell vagni a szamunkra relevans id6szakot, majd be kell szorozni a napok koor-
dinataival (a sugar kétszerese). Az extrém jelek ebbdl ki fogjak jelolni azon na-
pok sorszamat, amelynél bekovetkeztek, mig a normalis kereskedési napok ki
lesznek nullazva. A nulldk elvételével mar csak a szdmunka érdekes napokat
latjuk, amelyekbdl még ki kell vonnunk a sugar nagysagat ahhoz, hogy lathas-
suk, a dontés elott (negativ szadmok) és utan (pozitiv szamok) hany kereskedési
nap telt el. Amennyiben a piacot megnyugtatta az adott dontés, a kisszadmu és
nagy értékli pozitiv szamot fogunk talalni, mig tovabbi nyugtalansag esetén az
extrém mozgasok hasonloan fognak felbukkanni a korabbi (negativ) értékekhez.

t=1698; % 3 July 2008 kamatemelésnek megfeleld sor szdma
sugar=80; %80 kereskedési nap sugari kdrnyezetben vizsgalodunk
tartomany=transpose([1:(1+sugar*2)]);

for j=1:T(1,2)

eredmeny{j}= nonzeros(abs(X_hozam(t-sugar:t+sugar,j)).*tartomany)-
sugar;

end

%2 http://www.nber.org/cycles.html
* http://www.cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-committee
* https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12163.pdf
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2.6. Volatilitas, GARCH-modellek

Az autoregressziobol és heteroszkedaszticitasbol fakado problémak kezelésének
meghatarozo eszkdzét a GARCH modellek jelentik (Chan 2002). Ehhez el6szor
sziikség van az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas (Autoregressive
Conditional Heteroscedasticisy - ARCH) modelljének bemutatasara. Eszerint a
hibatag varianciaja adott t idépontban az ¢l6z6 id6szakok négyzetes hibatagjai-
nak fliggvénye. A ,feltételesség” a ,,t” id6tényez0 bevonasat jelenti — azaz a
heteroszkedaszticitas nagyrészt betudhaté endogén folyamatoknak. Az ARCH
(p) folyamat (42) az alabbi moédon épiil fel:

Tt = Ot Utz = E(th I Q_1)= o+ ZF:l 04 rtz—iv (42)

ahol ry jel6li az idésor logaritmikus hozamat, mig Q.1 =o(rv 1, Mi2,...) & t-1 id6-
szakban a volatilitas terében felgyiilemlett multbeli informacidkat tartalmazza,
feltéve, hogy a>0 i=0,...,p-re ¢és Zf;la < 1 biztositja az aszimptotikus
stacionaritast (Petriman—Tulassay 2005, Chan 2002). Az r, feltételes varianciaja
tehat az r% korabbi értékei alapjan valtozik egy AR(p) modell médjara. Az
ARCH modell tulajdonsagainak megértéséhez érdemes eldszor az alabbi (43)
levezetésbdl kiindulni:

=cf+ri—ocl=o+uri it (-1 =o+uyri,+v. (43)

Ez alapjan azt gondolhatjuk, hogy az ARCH (1) az {r’} egy
autoregressziv AR (1) folyamat modjara épil fel, {v.} fehérzaj mellett. Az
ARCH(1) kovariancia szerkezetét Chan (2002) az 0=o,=1 egyenl6tlenség és a
folyamat stacionaritasanak feltételezése mellett vizsgalta az aldbbi (44) modon:

4y — 2 N2 _ 2 208y | 2E(0f)at aiaj
E(of) = E(w + ayr{1)® = 0™ + ma, T Ticer T Gmap?
o 4y 1-30%  ?
egyszertsitve: E (o )_1+a1 = ar (44)

Az 1>a?>1/3 fennéllasa esetén azonban nem létezik véges negyedik
momentum, miutan az egyenlet bal oldala negativ, a jobb oldala pedig pozitiv
értéket vesz fel. Amennyiben tehat teljesiil az a?<1/3 feltétele, az ARCH (1)
folyamatok kapcsan az alabbi kovetkeztetéseket vonhatjuk le:
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1. A vastagfarkisag megjelenik a modellben, miutan az {r} a negyedik mo-

mentuma haromnal nagyobb vagy egyenld (felhasznilva, hogy a? =1/3,
2

Er} = E(ottef) = 3E(af) = 30-ai) 3), amennyiben a masodik momen-

1-3a?2 —
tuma 1 (Er = I_Lal =1).
2. Nemnegativ autokorrelaciot talalunk {r;} AR(1) felépitése kovetkeztében,
miutan corr(l‘zt, s )= 0°1>0.
3. Az ARCH(1) egyenlet 6 = o + Y, ;12 parcidlisan ragadja meg a
volatilitas klaszteresedését.

Az ARCH (q) gyakorlati alkalmazasat neheziti a tokepiaci hozamoknal ta-
pasztalhatd volatilitis fennmaradasa (volatility persistence), mikdzben az r? egy-
mast kdvetd elemei kozott a korrelacié nem tal magas — mindez magas g-t, azaz tal
sok paraméter bevonasat igényli pozitiv «; kikotése mellett.

Az altalanositott ARCH (GARCH) modell (45) esetében a fenti problémak
elkeriilhetdek a késleltetési (lag) operator alkalmazasaval. A GARCH(p, g) mo-
dellben p jeldli a késleltetés hosszat, o és q az ARCH folyamatot £, «; a jelenbeli
hirek feltételes varianciara gyakorolt hatasat, mig f; a volatilitds fennmaradasat —
azaz az Uj hirek régi informacidkra gyakorolt sokkjat (Davidson—MacKinnon 2003):

of = w+ Z‘Z:l ;& + Z?:lﬂi ot (45)

A GARCH (1,1) modell esetében az a; és f; paraméterek esetében kulcsfon-
tossagu a megfelelé definialtsag, miutan e paraméterek a modell alabbi tulajdonsa-
gait testesitik meg:

1. A paraméterek esetében a gyakorlatban tobbnyire érvényesiil az aq + 1 =
1 egyenlet. Amennyiben az Gsszeg pontosan egyes értéket vesz fel, az {r}
folyamat megsziinik gyengén stacionernek lenni és integralt GARCH(1,1)
[IGARCH(1,1)] modellt kapunk, ahol a wvolatilitds fennmaradasa
(perzisztancia) rendkiviil erés (mindazonaltal tovabbra is létezik stacionari-
us eloszlasa (Nelson 1990).

2. A GARCH(p,q) folyamat alapmodellje azt sugallja, hogy a jelenbeli
volatilitas csak a multbeli volatilitas és a hozamok fliggvényében valtozik —
¢s nincs kiilonbség a rossz és a jo hirekre adott reakciok kozott. Ezt az irrea-
lisnak tind szimmetrikus viszonyt kezelik az aszimmetrikus TGARCH,
EGARCH ¢és NGARCH modellek.

3. Az & hibatag normal eloszlasanak feltételezése nem kulcsfontossagu, 1étez-
nek vastagfarka megoldasok is, amelyek példaul t-eloszlason alapulnak.
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Mindennek fényében megkiilonboztethetiink szimmetrikus és aszim-
metrikus modelleket, valamint beépithetiink nemlinearis reakciokat®. A nemli-
nearis reakciok iskolapélddja Kasch-Haroutounian és Price (2001) szerint az
nemlinearis GARCH (NGARCH) modell (46), amely 0,<2 esetben az inno-
vaciokra adott korlatozott valaszt épiti be az aldbbi mddon:

of = w+ aylee4]|*2 + o, . (46)

A negativ hozamokat gyakrabban koveti magasabb volatilitas, mint aho-
gyan azt a pozitiv hozamok esetében talalhatnank (Black (1976) 6ta ezt a jelensé-
get tékeattételi hatasnak hivjuk) — az aszimmetrikus modellek tehat alkalmasak
az aszimmetrikus valoszintiségi eloszlassal bird piaci idésorok tanulmanyozasara.

Az exponenciialis GARCH (EGARCH) (47) esetében a logaritmusok
hasznalata egy nemnegativitasi kikotést jelent, az a a, jeleniti meg a tokeattéte-
li hatast a tegnapi sokkok modellbe illesztésével (Nelson 1991):

2
T

In(o?) = w+a[w_(

Ot—1

)%] +y[22] + Bin(at ) - (47)

Az aszimmetrikus GARCH-ok csaladjat a Ding, Granger és Engle
(1993) ko6zos cikkében leirt APARCH(p,0,q) — Asymmetric Power ARCH —
modell (48) irja le a legatfogobban-

of =w+ X0 ai(leil —vie—)® + Z?:l .b)jU{s-j : (48)

ahol Ay > 0,80 ’ aiZO,i=1,...,p, &s —1<yl-<1,i=1,...,p,ﬂj20,j=

L= q. Tovabba a §=2 esetén teljesiil a hibatag kovariancia stacionaritasa, mig

e; standardizalt reziduumot #z alabbi mc')d(an 13yerhetjiik ki az aszimmetrikus
abszoltt hibatagokbol: ¢ ~ oz, ahol ¢ “N\OL) A7 APARCH modellbsl az

alabbi modon és megkotésekkel fejezhetiink ki egyéb GARCH modelleket az
elébb idézett cikk ,,A” melléklete alapjan:

% Az aszimmetrikus GARCH modellekhez kapcsolodd képletek leirdsat a konnyebb attekinthetSség
kedvéért az egyes késleltetésii, azaz (1,1) illetve (1,1,1) esetekre értelmezve végzem el.
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1. Engle (1982) ARCH(q) modelljéhez a 0=2 ¢és y=0 feltételek sziikségesek,
i=1,...,p, Bi=0, j=1.,...,q kikotése mellett.

2. Bollerslev (1986) GARCH(p,q) modelljéhez a 6=2 és y=0 feltételeknek kell meg-
felelni, i=1,...,p kikotése mellett.

3. Taylor (1986) és Schwert (1990) GARCH modelljéhez 6=1 és y=0 feltételek sziik-
ségesek, i=1,...,p kikotése mellett: 0, = w + 25;1 a;le—i| + 23?:1 Bioc—j .

4. A késobb bévebben kifejtésre keriilo GJR GARCH modell megkapasahoz 6=2 és
0=y;<1 paraméterek sziikségesek (az -1<y;<0 esethen az S;" 1-es értéket vesz fel,
ha .0, tehat itt a szerz6k megforditottak az eredeti GIR GARCH logikajat, fel-
erositve a pozitiv sokkok volatilitasra gyakorolt hatasat).

5. Zakoian (1991) TARCH modelljéhez a &=1 és B=0, j=1,...,q paraméterek sziik-
ségesek, ekkor: o, = w + X_ aif el — ¥ ai e, illetve B0, j=1,....q
esetben egy sokkal daltalanosabb modellt kaphatunk, amely: o0 = w +
YU (el — viee—) + 2?21 Bjot—j -

6. Higgins és Bera (1990) NARCH modelljéhez az vi=0, i=1,....p és =0, j=1,....,q
teljesiilésével juthatunk el: 6 = w + 2?21 a; le_il%,

7. Geweke és Pantula log-ARCH modelljéhez az 6—0 konvergencia kik6tése sziik-
séges, igy:

8. loga; =

2
{1 - Z?:l a; — Z?:l Bi}logw - 25;1 ailog\/; + Z?:l ailog(lgt—il -
Yige—i) + Z?:l Bjoe_; -

A Glosten, Jarannathan és Runkle (1993) altal 1étrehozott GJR GARCH és
threshold ARCH (TARCH) egy hasonloan rugalmas megkozelitését jelenti a
GARCH-ok vilaganak, miutan médot adnak az egyszeriibb szimmetrikus (ARCH,
GARCH) megkozelitések és az aszimmetrikus megkozelitésen beliil az innovaciok-
nal négyzetekkel (GJR) és abszolut értékekkel (TARCH) (50) operald megoldasok
Osszehasonlitasara. Az aszimmetrikus reakciokat egy S indikativ dummy (binaris)
valtozo (49) segitségével ragadja meg:

{S{_i = 1,amenniben &_; < 0 (49)

Si_;i = 0,amennibeng,_; 20’

TARCH: 0, = w + XF_ aler | + X1 viSilecil + Xy Bioe—i »;

GIR-GARCH: of = w + X0, ; &l + X1 Vi Si_igfi + Xizq B0ty (50)
ahol o;> 0 (i=1,...,p), yi + & >0 (i=1,...,0), fi>0 (i=1,....q), 0i +0,5 y; + fx +<1
@i=1,...p, j=1,...,0, k=1, ...,q).

Négyzetes innovaciok és o0=0 esetén redukalhatjuk a modellt szimmetrikus
GARCH-ra (majd azt g=0-val ARCH-ra). Amennyiben 0>0, a négyzetes innovaciok
alkalmazasaval GJR, mig abszolut értéket felvevo innovaciok alkalmazasaval TARCH
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modellt nyeriink. Az aszimmetria jelentdsége a negativ hirekre adott erdsebb reakcio
megragadasaban rejlik, a negativ ujdonsagok ezen preferencigjat az a; és y; egylittes al-
kalmazasa jelenti, szemben a pozitiv hirekkel, ahol egyediil az a; vehetd figyelembe.

Munkam soran az APARCH-GJRGARCH-TARCH-GARCH modellek
egymasra épiilését hasznalom fel annak érdekében, hogy tobbféle paraméterezéssel il-
lesszem azokat a vizsgalt idésorokra, majd a legjobb illeszkedést mutatd, a hibatagokbol
az autokorrelaciot és heteroszkedaszticitast kisziirésére alkalmas modellt valasszam ki.
Ehhez azonban el6szor be kell mutatnom a GARCH modellek illeszkedésének becslésére
hasznalatos médszereket. Kasch-Haroutounian és Price (2001) a paraméterek becslése
soran a MLE (Maximum Likelihood Estimation) mentén a feltételes normal log-likelihood
(tovabbiakban LL) alkalmazisat javasolja minden iddegységre, ami megfelel a Kevin
Sheppard MFE csomagjaban talalhato megoldassal (normloglik). Elszor az egyedi LL-
okat szamolja ki (51), majd azok Osszeadasat kovetden (52) kapjuk meg a vart LL-t:

I, = —0,5log2m + logof — r2o; 2, (51)
LL=Y1,, (52)

ahol 72 normél eloszlast random valtozokat, mig o7 a feltételes varianciat jeldli. A pa-
raméterek és a robosztussag becslésére Sheppard ezt kovetden még a Matlab optimalizalo
csomag fminunc fliggvényét hasznalja.

A hibatagokat normal loglikelihoodok segitségével torténd becslését kétféle mo-
don lehet indokolni: — egyfeldl, mert késdbb ebbdl korrelaciot kell szamolnom és a véges
szorast csak normal eloszlast hibatagokkal biztosithatom (Cappiello et al. 2006), masfe-
gyelmet az eljaras erés konzisztenciajara (345. 0.). Ez az er6s konzisztencia biztositja a
paraméterbecslések valos paraméterek iranyaba torténd konvergenciajat, még akkor is, ha
hibas feltételes eloszlast becsiiltiink.

Az egymassal verseng6 modellek esetében fennallo becslések josagat (goodnes of
fit) az Schwarz-féle informacios kritérium (Bayesian Information Criterion — BIC) alkal-
mazésaval értékelem. A BIC egy modell eltérését vizsgalja egy adott eloszlashoz képest —
minél kisebb az BIC értéke, annal kisebb a kiilonbség a becslés és a ,,valos modell” kozott.
modelleket bevezetd cikkében megjelent, a 313. oldalon kiilon kiemeli az
autokorrelalatlan hibatagok négyzetre emelését kovetd autokorrelaltsaganak jelenségét —
ebbdl az elsd p késleltetésnyi autokorrelacio kapcsolatban all a modell ay, ..., @, €s
B1, .-, Bp paramétereivel. Mindazonaltal megallapitia a GARCH(p,q) modell esetében a
négyzetes hibatagok parcialis autokorrelaltsaganak gyors lecsengését. Ding, Granger ¢€s
Engle (1993) APARCH-ot megalapoz6 munkajaban is talalkozunk a hosszi késleltetés
mellett is fennalld6 magas autokorrelacido problémajaval, ami szerintik a négyzetes
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ARCH-modellek alkalmazasa ellen és az APARCH modell hasznalata mellett szol.
Lathato tehat, hogy az autokorrel4cid problémaja egy nehezen kezelhetd problémat je-
lent annak ellenére is, hogy a modellcsaladot megalapoz6 ARCH(p) modellt Engle
(1982) az autoregresziv modellbdl vezette le.

A standardizalt hibatagok kis lagszam mellett mutatott autokorrelacioja azonban
a jo illeszkedés jele lehet (Matteson—Ruppert 2011, 75. 0.). Mindazonaltal a tobbvalto-
z6s GARCH modellek illesztése el6tt szerencsésebbnek latjak az 5 napos késleltetés
mellett Ljung-Box teszt mellett megfigyelhet6é autokorrelaciot egy napos késleltetésii
autoregressziv legkisebb négyzetek (ALS — autoregressive least squares) illesztésével
kisz{irni. Chiang et al. (2009) egy AR(1)-GARCH(1,1) modell alkalmazasardl irtak, ami
a gyakorlatban megegyezik a Matteson és Ruppert-féle eljarassal. Ez az eljaras azonban
munkam modszertani kereteit kijel6l6 Cappiello et al. (2006) cikkben sem. Mizon
(1995) a rendkiviil kifejezé cimdl, ,,4 simple message for autocorrelation correctors:
Don’t” cikkének els6 harmadaban (271. oldal) épp a hibatagok ALS(1) modell segitsé-
gével torténd ,.tisztitdsa” ellen érvel, miutan kimutatja, hogy egy generalt, autokorrelalt
id6sor korrelogramja ezt kdvetden is autokorrelalt reziduumokat tartalmaz az elsé ot
késleltetés esetén. Ez a tartomany pedig megegyezik a Bollerslev (1986) altal mar ko-
rabban emlitettel. Minden esetre a megoldas hatastalansagdt munkdm eredményeket
tartalmazo fejezetének ezzel foglalkozo alfejezetében kiilon is bemutatom.

Az autokorrelacio problémajat munkdm f&vonalan a késleltetések szamanak
emelésével kezelem, amit a paraméterek becslése soran a BIC (Bayesian Information
Criterion) hasznalataval érek el Cappiello et al. (2006) munkaja nyoman.

A megfeleld GARCH modell kivalasztasat a fent leirtak figyelembe vételével az
alabbi médon végeztem:

1. TARCH/GJR GARCH és APARCH modellek megfeleld paraméterezésével
tobbféle késleltetés mellett az alabbi modelleket versenyeztettem:
GARCH(p.q) (1,1)(21)(1,2)(22),
GJR GARCH(p,0,0) (1,1,1)(2,1,1)(1,1,2)(2,1,2),
TARCH(p,0,0) (1,1,1)(2,1,1)(1,1,2)(2,1,2),
APARCH(p,0,0) (1,1,1);
2. Kiszamoltam a modellekhez kapcsolodo standardizalt hibatagokat: &;; = %;

it
3. A standardizalt hibatagokon egyes késleltetés mellett a homoszkedaszticitas

vizsgalatara ARCH-LM tesztet futtattam;

4. A versengd modellek koziil kivalasztottam azt, amelynek a standardizalt hibatag-
ja homoszkedasztikus — ellenkez6 esetben ,,hibatizenet 17,

5. A 4. 1épésnél tovabb sziikitett mintabol kivalasztom a legalacsonyabb BIC érték-
kel rendelkez6 modellt.
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A fenti 1épések megoldasara van sziikség egy Matlab-algoritmus eseté-
ben is (Kevin Sheppard UCSD toolbox). Terjedelmi okok miatt az optimalizaciot
tartalmazo teljes scriptet a 8. fejezetben talalhato elsé mellékletben helyeztem el.
A szamolés soran standardizalt logaritmikus differencialtakat tartalmazé oszlop-
vektorokra van sziikségiink (epsilon), emellett definialni kell a hibatagok (p) és a
feltételes volatilitas (q) visszatekintésének fokat. A szimmetrikus GARCH(p,q)
és az aszimmetrikus GJR-GARCH/TARCH(p,0,q) modellek k6zott az ,,0” para-
méter 0 és 1 allasaval valaszthatunk. Megvalaszthatjuk a hibatagot is — ez alap
esetben normadlis eloszlasu ([ ] vagy 'NORMAL'), de valaszthatunk Student-T
('STUDENTST"), GED ('GED'"), aszimmetrikus T ('SKEWT') eloszlasok koziil is.
Korrelacidk szamitdsdhoz normadlis eloszlast kell hasznilnunk, mig idésorok
szimuléacidja soran érdemes megprobalkozni valamelyik vastagfark eloszléassal.
A GJR-GARCH ¢és TARCH modellek kozott a ,tarch_type” 2 (alap) és 1 allasa-
val véalaszthatunk. Az outputok kozott megtaldljuk a paramétereket (konstans,
alfa, gamma, béta), a loglikelihoodot, a feltételes varianciat (ht), a variancia-
kovariancia-matrix robosztussagi paramétereit, valamint egy széveges riportot és
az informacids kritériumokat (AIC, BIC). Az atlaggal mar standardizalt logarit-
mikus hozamot tovabb standardizaljuk a homoszkedasztikus feltételes variancia-
val, amivel homoszkedasztikus logaritmikus hozamot kapunk.

rets=diff(log(data));

epsilon= rets-mean(rets);
[parameters,LL,ht,vcvrobust]=tarch(epsilon,p,0,q,error_type,tarch_type);
[text,AlIC,BIC]=tarch_display(parameters,LL,vcvrobust,epsilon,p,0,q,
error_type,tarch_type);

ehat =epsilon./sqrt(ht);

El6fordulhat, hogy egy eljaras tesztelése soran bizonytalanna valunk
azzal kapcsolatban, hogy az eredményeink valamilyen altalanos Osszefiiggés
vagy a torténelem véletlen Gsszjatéka nyoman jottek-e 1étre. Ebben az esetben
kifejezetten célszerti az id6sorhoz legjobban illeszkedd (vastagfarkua) GARCH-
modell megtalaldsa, majd a kinyert paramétereckkel egy komolyabb minta szi-
mulalédsa és az eljaras ismételt tesztelése. Ehhez meg kell adni a szimulalt id6-
sor hosszat (t), a GARCH-paramétereket, a hibatag eloszlasat és valasztani kell
a TARCH és GJR-GARCH modellek kdzott. Kimenetként megkapjuk a szimu-
14lt hozamokat (simulatedata) és a hozzajuk tartozo szimulalt feltételes varian-
ciakat (ht).

[simulatedata, ht] =tarch_simulate(t,parameters,p,0,q,error_type,tarch_type);
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2.7. Dinamikus feltételes korreldcio (DCC GARCH)

Két tokepiaci eszkdz (1, €s 1) egylittmozgasat csak eldre definialt idSintervallumon keresz-

ey

(53) a logaritmikus hozam normal eloszlasanak (valamint homoszkedaszticitasanak és
autokorrelalatlansaganak) feltételezése mellett:

P21 = 2L (53)

Amennyiben a korrelaciot egy elére definialt idéablak mentén gorditjiik végig a vizs-
galt id6sorokon, mar modunkban all megvizsgalni a korrelacio ingadozasat — lasd Kiss és Ku-
ba (2009). Mindez azonban mar felveti a feltételesség kérdését. Mint azt Kobor (2000) meg-
jegyzi, az id6ponttdl fliggetlen (unconditional) eloszlas alakja nem fligg az idéponttol és a
variancia allando, a feltételes eloszlas (conditional) esetében az egyiittes eloszlas fiigg az id6-
ponttdl, variancidja sztochasztikus, mikozben a folyamatot a heteroszkedaszticitas jellemzi.

A feltételes korrelacio szamitasa soran mar megengedjiik a korrelacio idébeli valto-
zasat (time-variant), mikozben értékeinek a [-1,1] intervallumba kell esnie. A hagyomanyos
gordiilé korrelaciéo (54) kiszamitasa soran minden, a vizsgalatai ablakba bevont hozam
azonos sullyal esik figyelembe, azonban pont emiatt nehéz eldonteni, milyen feltevések
mentén értelmezhetéek. A EWMA (exponentially weighted moving average)®® modell a
multbeli hozamok stlyat csokkenti a A paraméter segitségével a korrelacio szamitasa soran:

t—1 5t—j-1
Tsmi At T1,572,s

(ZE2TAs~1rE ) (Zzi A1)

(54)

.512,t = \/

Ez a korrelacio ugyantgy beleesik a [-1,1] intervallumba, azonban a lambda kiva-
lasztasa esetleges, hagyomanyosan 0,94.

Matlabban (UCSD toolbox) a gordiilé korrelacié szamitasa soran meg kell hataroz-
ni a ablak terjedelmét (ablak). Az EWMA esetében a 0,94-es lamdatol napi zaré adatok
esetében nem szokas eltérni.

% gordiil6 korrelacio

ablak=50;

for i=1:length(data)-ablak
[Rho_gordulo(i,1)]=corrcoef(hozam(i:i+ablak,1), hozam(i:i+ablak,2));

end

% EWMA (UCSD ¢és MFE toolbox egyaréant)

lambda=0.94; %havi adatnal 0.97 lenne!

Ht = riskmetrics(data,lambda);

RM_corr=squeeze(Ht(1,2,:))./...

(squeeze(sqrt(Ht(1,1,:))). *squeeze(sqrt(Ht(2,2,:))));

% Ugyanez a modell megjelenik az irodalomban RiskMetrics™ név alatt is.
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A tékepiaci fert6zések kimutathatosagahoz — a bevezetésben mar leirt defi-
nici6 alapjan — a korrelacio szignifikdns valtozasat kell igazolni. Forbes és Rigobon
(2002) azonban ravilagit a hagyomanyos modon szamitott korrelacié
heteroszkedaszticitas altali torzitottsagara (55). Ehhez be kell vezetni az egyazon
piacon két (I és h) idGszeletben mérhetd szoras aranyat kifejez6 o valtozot: 1+ 8 =
JZ Ekkor a masik piacon a CAPM-bdl ismert modon fejezziik ki, majd behelyette-

sitjiik a fenti aranyt, felhasznalvaa p = % = a—x Osszefiiggést:
x=y y

l
0y = P03 + Ope = 0y (1 + 682 %) = g}, (1 + 8[p'1?). (55)

Ezaltal a h idOszeletben mérhet6 korrelacioé az alabbi modon néz ki:

h !
o (1+68)a 1+6 S
Ph = hxyh = = = pl ———, azaz a korrelacio értéke
axo]  (1+8)%50L(1+68[p!]")05q], 1+8[p!]

valoban a heteroszkedaszticitas (0) fliggvényévé valt.

A heteroszkedaszticitas kiszlirésére azonban Bollerslev (1990) és Tsay
(2005) szerint alkalmazhatéak az egy vagy tobbvaltozos GARCH modellek, ame-
lyek standardizalt hibatagjaibol mar szamolhatunk torzuldsmentes, idében allando és
feltétlen korrelaciot. Matteson és Ruppert (2011) ezek koziil a diagonalis VEC, illet-
ve a BEKK-GARCH modelleket emeli ki, azonban esetiikben a pozitiv definit kova-
riancia matrix biztositasahoz sziikséges paraméterezés elég bonyolultra sikeriilt, ami
megnehezitette a becslésiiket is.

A DCC modell (Engle 2002, Matteson—Ruppert 2011, Kuper—Lestano
2007, Wong-Li 2010, Christoffersen 2012) elséként a r, || ®,_4 ~ N(0, H;) ho-
zammal és @, valamennyi t-1 iddpontban elérhet6 informacioval jellemezhetd id6-
sorok feltételes o7 varianciajat (56, 57) modellezi:

azzt = w; t Zp 1%ip € lt pt Z 1.qu it—-q (56)
D = diag{..., 0i¢, ... }, (57)

majd kiszamolja ezeknek a modelleknek a ¢ standardizalt hibatagjait (58):
gt = Dt_let y (58)

ezeket az EWMA esetében megismert modon simitja az A € (0,1) paraméter segit-
ségével (59):
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Q= (1 —Deggq + Q¢ (59)
Ezt kdvetden a fentiekbol 6sszeallitja az R; feltételes korrelacios matrixot (60):
Ry = diag{Q.} ' Q¢diag{Q.}~", (60)

¢és ezek minden t idéponthoz kot6dé kombinacidja adja a 2; volatilitas matrixot (61):
X; = DiR.Dy. (61)

A normalitas feltételezése mellett a kétlépéses kvazi maximum
likelihooddal becsiilom — az egyvaltozos GARCH(1,1) modell illesztését kovetd-
en adott ¢-k mellett A-t a kvazi-likelihood korrelacioitol fiiggé komponenseinek
maximalizalasaval (62) becsiiljik:

1 - 1
L= —EZLl(nlog(Zn) +log|Z| + 2t = —EZLl(nlOg(Zn) +
log|D:R:D¢| + D7 *R7ID7 1) = —%Zﬂl(n log(2) + 2log|D,| +

A likelihood fiiggvény feltételezi a fiiggd valtozok feltételes normalitasat,
azonban nem vesziti el a konzisztencidjat e feltétel sériilésekor sem, amig az egyen-
let els6 két momentuma megfeleléen kidolgozott.

Bar Engle (2002) mindvégig az alapmodellnek szdmit6 GARCH(1,1) mo-
dellt alkalmazta, munkam soran Cappiello, Engle és Sheppard (2006) alapjan a vizs-
galt  idOsorokat elébb egy  valtozos GARCH modell segitségével
homoszkedasztikussa tettem, majd ezt a kimenetet hasznaltam fel a tébbvaltozos
DCC-GARCH szamitashoz.

A DCC-GARCH segitségével példaul dinamikussa alakithaté a Fabrozzi
(2004) konyvének 727. oldalarol is ismert, két eszkdzbdl dsszeallitott minimalis
varianciaju portfolié sulyozasanak XA=(GBZ-GAB)/(6A2+GBZ-26AB) Osszefiiggése.
Ebben az esetben a feltételes variancidk €s kovarianciak segitségével tudjuk ko-
vetni a két eszkdz feltételes egylittmozgéasaban beallo valtozasokat, finomitva az
egyes eszk6zok stlyozasat.

ret_garch=[chat a ehat b]; % ,,a” és ,,b” papirok homoszkedasztikus hozama
[DCC_parameters,DCC_LL,DCC_Ht]=dcc_mvgarch(ret garch,1,0,1,1,1);
DCC_covariance_ab=squeeze(DCC_Ht(1,2,));

DCC variance_a=squeeze(DCC_Ht(1,1,:));

DCC variance_b=squeeze(DCC_Ht(2,2,.));

DCC correlation_ab=...

DCC_covariance_ab/(sqrt(DCC_variance_a)* sqrt(DCC_variance_b));

Suly a=(DCC_variance_b-
DCC_covariance_ab)./(DCC_variance_a+DCC_variance_b-
2*DCC_covariance_ab)
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Természetesen lehetéség van n eszkdzbdl 4lld, minimalis variancidjo portfolid meg-
alkotésara is, abban az esetben elobb meg kell hatdrozni az 6sszes naphoz kapcsolo-
dé minimalis varianciaju portfolié sulyait. Els6é 1épésként a varianca-kovariancia
matrix inverzét kell venni (Kiindulva abbél, hogy A4 * A™t = é (1) egységmatrix),
majd meg kell hatdrozni minden inverz matrix sorainak és oszlopainak Osszegét,
amellyel eloszthatjuk minden oszlop Gsszegét.

T=size(DCC_Ht);

fori=1:T(1,3)
Covinv(:,:,i) = inv(DCC_Ht(:,:,i));
norm(1,i) = sum(sum(Covlinv(:,:,i)));
suly(i,:) = sum(Covlinv(:,:,i)) / norm(1,i);

end

2.8. Interdependencia, fertozes, divergencia

Bonanno et al. (2001) fogalmaztak meg a piacok komplexitasinak harom f6
kovetkezményét: idésorok szintjén elmondhatd, hogy a piaci hozamok csak meg-
kozelitoleg stacionerek, mikozben a hozamok autokorrelacioja legalabb husz
kereskedési napig elnyujtott monoton csokkenést mutat. Masfeldl 1étezik iparaga-
kon és idésoron beliili keresztkorrelacid, lehetoséget nyujtva az esemény-alapti
kereskedésre a létrejovo szinkron-hatdsok miatt. Mindebb6l fakad a harmadik té-
tel, amely kimondja az extrém események idején megfigyelheté kollektiv visel-
kedés jelenségét. A kovetkezd bekezdésekben a kollektiv viselkedés harom neve-
zetes esetét definidlom: az interdependencit, a fertdzést és a divergenciat.
Rendszerszinten Forbes és Rigobon (2002) szerint egyfeldl 1étezik pénz-
ligyi interdependencia a realgazdasag halozataban egymashoz kozel allo orszagok
kozott, mig fertézés esetén a piacok kozotti egylittmozgas szignifikansan emelke-
dik zuhano trend esetén (Campbell et al. 2002, Bekaert et al. 2005). E megkozeli-
tések arra a feltételezésre épiilnek, hogy a piaci szereplok homogénnek tekintik a
hasonl6 karakterisztikakkal (foldrajzi elhelyezkedés, szektor, mindsitok altal adott
besorolas stb.) leirhatd egyes eszkozoket és orszagokat, igy probléma esetén a
teljes homogén kategoria felszamolasara torekednek. Ezzel -ellentétes a
heterogenizalas esete, amikor a piaci szereplok egy korabban homogénnek tekin-
tett csoporton beliil elkezdenek jobban odafigyelni az egyedi sajatossagokra és
ezt be is épitik a kockazatok arazasaba — a korabban homogénnek tekintett, tehat
konvergalo csoport felbomlasa az egyiittmozgas csokkenésével jar, igy erre a je-
lenségre Bearce (2002) nyoman divergenciaként hivatkozok a tovabbiakban.
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Sziikséges tehat e harmas fogalomkor mélyebb definialasa. A fertézések
(contagion) esetében a Vilégbank37 harom szintet kiilonboztet meg; az altalanos
definicié szerint az orszagok kozotti sokkok, vagy barmilyen mas hatas terjedését
érthetjiik ide, nem téve kiilonbséget a valsagok és feliveld periddusok kozott. A kor-
latozott definicid értelmében a fertézés nyoman létrejovo, szokasosnal magasabb
korrelacié mogott az orszagok kozott fennalld fundamentalis (pénziigyi vagy finan-
szirozasi, a termelési értéklanc hataron atnyulasabol fakado, illetve politikai) kap-
csolatok huzddnak meg. A legsziikebb definicid szerint fertézésrdl beszélhetiink
abban az esetben, ha a nyugodt id6szakhoz képest a valsagos periddusban a korrela-
cio szignifikans novekedését tapasztaljuk.

Definicio: Tékepiaci fertdzés (63) alatt a my, m; piacok kozotti p™ ™ Kor-
relacio rny sokk hatdsara bekovetkezé szignifikans novekedését értem (Forbes—
Rigobon 2002, Campbell et al. 2002, Bekaert et al. 2005):

rﬁ; 0 - p:lnkmj < p;nkmj, (63)
tehat amennyiben az m; piacon a kereskedési napok elkiilonithetévé valnak normalis és
extrém hozamok halmazai mentén definidlt rvy sokk alapjan, akkor az my, m; piacok Ko-
zotti p™ ™ korreldciot kettébontjuk 1igy, hogy az extrém napokon szignifikansan maga-
sabb korrelaciot tapasztalunk.

A keresleti és kinalati oldal kozott fennallé egyensuly megbomlasaval Wong és
Li (2010) szerint fert6zés esetén az azonos iranyu tékemozgasok nemzetkozi mértéket
oOltenek, ami a megemelkedd korrelacioval kar6ltve keresztiilhiiz minden nemii védekezd
diverzifikacios torekvést (Campbell et al. 2002). Kiraly et al. (2008) szerint azonban a
globalis pénzpiaci csatornakon terjedo fertézés erejérol, kivalto okarél és pontos hata-
sarol azonban még ma sincs széles kori egyetértés. Egyes vélemények szerint a fejlo-
do orszagokra kényszeritett gyors tOkepiaci liberalizacio valtotta ki a valsagokat, és okoz-
ta gyors tovaterjedésiiket, masok szerint éppen a liberalizalt piacok voltak azok, ahol a
valsagok kevésbé voltak pusztitd erejiick, és a helyreallas is gyorsabban zajlott. Van
Royen (2002) illetve Markwat et al. (2009) még ennél is tovabb mennek: az 1997-es
tavol-keleti, 1998-as orosz valamint a 2001-es dot-com valsag kapcsan megallapitjak,
hogy egy fert6zés terjedése nem fligg az adott orszag makrogazdasagi fundamentumaitol,
igy a hirtelen sokkokkal szemben még a foldrajzi alapa diverzifikacio is tehetetlen. Az
orosz valsag minden esetre felhivta a figyelmet a magas tokeattételii finanszirozasra,
mint a fert6zes egy lehetséges okara, hiszen a piaci likviditas hianya ekkor is finansziro-
zasi problémakat okozott, és a magas tokeattételii alapok egyszerre vonultak ki latszolag
semmilyen kapcsolatban nem alld foldrajzi régiokbol. A 2007-ben induld valsag soran
fejlett pénziigyi piacok fertézodésében a strukturalt termékek piaca, a bankkozi piac és a
tokeattétel leépitésén keresztiil a likviditasi csatorna volt a dont6.

% Ez a definicio a Viligbank fertdzés-definiciéi koziil a legsziikebb,  lasd:
http://go.worldbank.org/JIBDRK3YCO
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Az eddig leirtak tiikrében lathato, hogy a fert6zés-irodalom még elég ki-
forratlan, raadasul az 4ltalam is alkalmazott legsziikebb definicid teljesiilésével
kapcsolatban sem egyontetiick a vélemények. Forbes és Rigobon (2002) még
alapvetéen moddszertani okbol tamadta a korrelacio, mint a fertdzések fokméro-
jének alkalmazasat, ramutatva a heteroszkedaszticitas problémajara. Ennek kap-
csan definialta a szignifikdnsan nem novekvd, bar alapvetden magas korrelacio
mentén az interdependenciat.

Definicio: Tokepiaci interdependenciarél (64) beszéliink abban az esetben,
ha a mym; piacok kozotti p™ ™ korreldcio ryy kiilsé vagy belsé sokk hatdsdra nem
valtozik szignifikans mértékben (Forbes—Rigobon 2002):

mpm;j

m;
r x ,

n/x

£0 - p "~ (64)
tehdat amennyiben az m; piacon a kereskedési napok elkiilonithetévé valnak normalis
és extrém hozamok halmazai mentén definialt vy sokk alapjan, akkor az my, m; pia-
cok kozotti p™ ™ korrelaciot kettébontjuk gy, hogy az extrém napokon nem ta-
pasztalunk szignifikansan eltérd korreldciot.

A 2007-t61 jelentkezd subprime-valsag kapcsan valt megfigyelhetoveé a
divergencia jelensége — kiilonosképpen a kelet-kozép eurdpai devizak esetében
volt szembetiind, hogy az évtized elsé felében I1étrejové konvergencia
(Stavarek 2009) hogyan bomlott fel a valsdg hatdsara. A mar emlitett divergen-
cia jelenségét igy szilikségesnek tartom definidlni az alabbi modon. Bearce
(2002) a jelenség monetaris politikai hatterét egyenesen a Bretton Woo0ds-i
rendszer 1973-as bukasatol vezeti le konyvében, kiindulopontként hivatkozva a
Mundell-Fleming-féle monetaris trilemmara — monetaris politikai autonémia,
szabad tékearamlas és lebegé arfolyamok mellett a kamatlabak legfeljebb évti-
zednél rovidebb peridduson képesek konvergalni.

Definicié: 7Tékepiaci divergencia (65) alatt a mym; piacok kozotti
p"™™ korreldcio ryy kiilsé vagy belsé sokk hatdsdara bekovetkezd szignifikdans csok-
kenését értem:

Kkm; mrpm;j
] >,0 ]

M0 - o ,

n/x (65)
tehat amennyiben az m; piacon a kereskedési napok elkiilonithetévé valnak normdlis
és extrém hozamok halmazai mentén definialt vny sokk alapjan, akkor az my, m; pia-
cok kozotti p"™ ™ korreldciot kettébontjuk gy, hogy az extrém napokon szignifikan-
san alacsonyabb korreldciot tapasztalunk.
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A Kkorrelaci6é valtozasanak szétvalogatiasahoz azonban sziikség van egy
rendezdelvre, azaz a sokkok definidlasara. A fenti definiciok széleskortiségébdl
kifolyolag Lubloy (2005) a fertézéssel foglalkozoé empirikus modellek két csoport-
jat kiilonbozteti meg. Az elsé csoportba a kiilonféle makrookondmiai sokkok
egész skaldjat figyelembe vevé modellek tartoznak: a kamatlab-, valutadrfolyam-
és az értékpapirpiac oldalarol eredé sokkok, illetve {izleti ciklusok hatasat vizsgal-
jak a piaci és hitelkockazaton keresztiil a bankok fizetoképességére vonatkoztatva.
A masodik csoportba tartozé modellek kizarolag a fertdzés hatasat vizsgaljak, és
eltekintenek a kiilonféle makrookondomiai sokkoktol, tobbségiik egyfajta stressz
tesztnek tekinthetd, és kizarolag a kozvetlen hitelezésre koncentralnak. Munkam
soran a keresett rendezdelv definialasa soran abbol indulok ki, hogy egy valsagot
felbonthatunk endogén (a piac felépitésébdl) és exogén (kiilsé hatasok befolyasa-
bol fakado) tényezokre (Sornette 2006). A tovabbiakban a ,,valsag” (avagy sokk)
allapotara csupan, mint extrém mértékli piaci valtozasok sokasagara tekintek,
tehat csak az endogén vetiiletet vizsgalom. Az események extrémitasat Jentsch et
al. (2006) definicioja alapjan azok alacsony valdszinlisége és nagy hatasa alapjan
definidlom. Az extrémitas endogén megkozelitése pedig adott piacon adott id6-
pontban lezajlé extrém esemény mas piacokra gyakorolt befolyasanak vizsgalatat
takarja — igy a modellalkotas soran nem foglalkozunk exogén tényezdkkel (példaul
politikai és intézményi valtozasokkal). A piacok komplexitasanak feltételezése
sziikséges ahhoz, hogy a vastagfarkusag (heavy tailness) jelenségét (Alderson
2008, Albeverio—Piterbag 2006) endogén, piacok kolcsonhatasabol fakado folya-
matként vizsgaljam. Vastagfarkusag esetén, a piacon mérhet6 napi arfolyam valto-
zasok esetében egy tetszOlegesen nagy ¢€s az azt egy nagysagrenddel meghalado
elmozdulasok valosziniisége kozott sokkal kisebbek a kiilonbségek, mint az a
normal eloszlas esetében elvarhato lenne.

A normal és extrém idGészakokban mért korrelaciok Osszehasonlithatosaga-
hoz egyarant alkalmaztam a hagyomanyos paros t-probat és az Ansari-Bradley tesz-
tet. Ezek elvégezhetdségének biztositdsara Lukacs (1999) alapjan, a korrelaciokon
Fischer-transzformaciot (66) hajtottam végre:

zi=05*In"2 (66)

—Pi

A paros t-proba esetében két fiiggetlen mintat hasonlitok Ossze, feltételezve,
hogy megegyez6 atlaggal rendelkezd eloszlasokbol szarmaznak, azonos variancia
mellett. A nullhipotézis elfogadasa a két minta hasonlosagat, mig az alternativ hipo-
tézis a két minta kiilonbozoségét jelenti.

Az Ansari-Bradley teszt soran két eltér6 hosszusagh fiiggetlen mintat hason-
litok Ossze, feltételezve, hogy ugyanabbol a valosziniiségi eloszlasbol szarmaznak,
szemben az alternativ hipotézissel, amely szerint csupan hasonlé mediannal és for-
maval, viszont eltérd varianciaval rendelkez6 eloszlassal rendelkeznek. H=0 esetén a
két minta hasonlo, mig H=1 esetén szignifikansan kiilonbozdek.
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A kétféle szignifikancia-teszt alkalmazasaval lehetdségem nyilik az adott pi-
ac ryy allapota altal kettévalasztott korrelaciok mentén arnyaltabb képet adni a fellé-
po6 kollektiv cselekvésekrol.

Visszanyulva a fertdzés, divergencia ¢és interdependencia definicioihoz, két
dimenzié mentén kell vizsgdlnom az eredményeket. Egyfeldl az interdependenciat
kell elhatarolnom a fertdzés és divergencia kategoriditol — mindezt a szignifikdnsan
kiilonboz6 piacparok dsszes piacparon belilli aranyaval (67) fejezem ki:

L(Smymy SmymgrSm myr-Smn_1mn) (> 50%, akkor fertézés vagy divergencia
N { < 50%, akkor interdependencia
1, amennyiben szignifikansan kiilonb6z6ek a korrelacidk
0, amennyiben sziginfikansan nem kiilonb6z6ek a korrelacidk’

(67)

mms={

N pedig a vizsgalt piacparok szamat jeloli.

A definiciok alapjan a fertézést szignifikansan magasabb korrelacidval, mig
a divergenciat szignifikansan alacsonyabb korrelacidval jellemezhetjiik (68). Egynél
tobb piacpar esetén a folyamat az alabbiak szerint épiil fel az eloszlds ,,normalis” és
extrém halmazai mentén értelmezve™:

0, amennyiben s = 0
Dy, amennyiben s = 1

0, amennyiben s = 0
Pn,amennyiben s = 1

1, amennyiben (p,, = { < Pxa = { )

9= 0 iben (py, = {0, amennyibens =0 _ _ {0, amennyiben s = 0)
) AMENNYEN Pna =1,  amennyibens =1 = P*¢ = p,, amennyiben s = 1
ekkor Z(gmlmz:gm1m3’-~-'gmjmk’---'gmn_1mn){ > 50%, akkor fertc’izés. . (68)
N < 50%, akkor divergencia

Ebben az esetben tehat a fertdzés az Osszes piacparhoz aranyositva keriil
kimondésra — azaz a szignifikansan magasabb korrelaciok mekkora aranyban van-
nak jelen az dsszes piacparon beliil.

Ezzel a megkozelitéssel szembeni alternativat jelentene, ha a magasabb
¢és az alacsonyabb korrelaciok szamanak kiilonbségét vizsgalnam — ekkor azon-
ban nem venném figyelembe a szignifikansan nem kiilonb6z6 piacparokat. Ez
pedig az eredmények komoly torzitdsahoz vezetne, ami az alabbi két példan
keresztiil szemléltetek:

Tegyiik fel, hogy 10 piacparbol 3 nem szignifikansan nem kiilonb6zo, 6
szignifikansan nagyobb, 1 szignifikdnsan kisebb. Ekkor az altalam alkalmazott sza-
molassal és az alternativ megoldas mentén egyarant kimutathatom a fertozést.

% Tehat ezt még kiilén lehet bontani extrém pozitiv-normal illetve extrém negativ-normal valtozatokra.
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Amennyiben azonban 10 piacpar esetén van 4 szignifikdnsan nem kiilon-
b6z06, 4 szignifikdnsan nagyobb és 2 szignifikdnsan kisebb, az a fenti szamitasom
alapjan divergencia, az alternativ megkozelités értelmében mar fertézés — mi-
kozben a piacparoknak csak a 40%-a nétt szignifikdns mértékben.

Az éltalam alkalmazott megoldéssal tehat fert6zést kimutatni sokkal ne-
hezebb, mikdzben a divergencia kdnnyebben elérhetd allapot, ahol a korrelaciok
elég komoly hanyada emelkedhet szignifikans mértékben, ahogyan a &. abra y-
tengelyén felfelé haladunk a fert6zések iranyaba. Munkdm elsd két hipotézise
azonban a fertdzések meglétét és tulajdonsagait vizsgalja, ami indokoltta teszi
ezt a szigort. A harmadik hipotézisem pedig a monetaris politika extrém id6-
szakok mentén létrejové nem kivant autonoémiajat érinti, amelynek az altalam
végzett besorolas szintén eleget tesz. Tehat, bar konfliktus figyelhetd meg a fer-
tézés és divergencia definicidja és a kiszamitas modja kozott, ez a hipotézisek
minél kisebb torzitassal jaro elfogadasat illetve elutasitasat szolgalja.

2.1. abra Egy piac normal és extrém eseményei altal szétvalasztott
korrelacios parok szignifikans eltérése alapjan az adott piac besorolhatdsaga
a ,fert6zés”, ,divergencia” és ,,interdependencia” kategdridkba

J00%

FERTOZES

509

INTERDEPENDENCIA DIVERGENCIA

Szignifikinsan magasabb korrelaciok
aranya az 0sszes korrelaciohoz mérve

500 100%
Szignifikdnsan killonhozd korrelaciok és az Gsszes
korreldcio ardnya

Forras: sajat szerkesztés

Ebben az alfejezetben mutattam be — és a 2.1. abran foglalva 6ssze — a napi
adatokon felbukkanod fertézések illetve divergenciak detektalasanak egy lehetséges
modjat, ahol a korrelaciok szétvalasztasa egy piac elmozdulasanak valdszinliségén
alapul, felhasznalva az extrém események statisztikai tulajdonsagait.
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TT=size(X);
for z=1:TT(1,2)
T=size(DCC_correlation_ab)
for j=1:T(1,2)
ex1=[]; % pozitiv extrém korrelacio
ex2=[]; % negativ extrém korrelacio
norm=[]; % normalis korrelacio

fori=1:T(1,1)
if X(i,2)==1
ex1(i,j)= DCC_correlation_ab(i,j);
ex2(i,j)=0;
norm(i,j)=0;
elseif X(i,z)==-1
ex1(i,j)=0;
ex2(i,j)= DCC_correlation_ab(i,j);
norm(i,j)=0;
else
ex1(i,j)=0;
ex2(i,j)=0;
norm(i,j)= DCC_correlation_ab(i,j);
end
end

ttest2_poz = ttest2(nonzeros(ex1), nonzeros(norm));
ttest2_neg = ttest2(nonzeros(ex2), nonzeros(norm));
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fertoz_poz(j,z)=(mean(nonzeros(norm))<mean(nonzeros(ex1)))* ttest2_poz;
fertoz_neg(j,z)=(mean(nonzeros(norm))<mean(nonzeros(ex2)))* ttest2_neg;

end
Output(z,1)=sum(fertoz_poz(:,z))/T(1,2);
Output(z,2)=sum(fertoz_neg(:,2))/T(1,2);
end



3. Szamitasok interpretacidja

Az el6z6, modszertani fejezetben bemutatott eljarasok és a bemutatott Matlab scrip-
tek segitségével lehetdség nyilik a napi felbontdsu tokepiaci idOsorok szdmtalan
aspektusanak vizsgalatara. Ebben a fejezetben esettanulmany-jelleggel mutatok be
tobb olyan szamitast is, amelynek az eredményei hasznosak lehetnek egy hasonlo
kutatds lefolytatasa soran. Ide tartoznak az iddsorok alapmodeltdl vett eltéréseit
vizsgald alapstatisztikak, a hozamok extrém elmozdulasai, a volatilitasi modellek
illetve fertézések vizsgalata.

3.1. Alapstatisztikak

Pénziigyi idosorok esetében kiilon érdemes targyalni a részvény, kotvény és
deviza piacokat. A részvények esetében problémat jelenthet a kereskedés hia-
nya (kisebb vallalatok kevésbé likvid papirjai esetében), illetve az osztalékfize-
tés kompenzacidja. Részvényindexek esetében az index dsszeallitoja eme torzi-
tasok minimalizalasara torekszik, mikozben az indexet kovetd alapok, ETF-ek
kereskedése biztositja az arfolyam folytonossagat. Az allampapirok esetében az
egyes hozamok birnak eltérd jelentdséggel. A rovidebb lejaratoknal (ezek ko-
zil a legnevezetesebb a 3 honapos, 3M) a legkomolyabb a kereskedési aktivi-
tas, erre nagyban hat a monetaris politika a bankrendszer likviditasdnak mene-
dzselése soran a nyiltpiaci és repo tligyletei (és egyéb fedezett hitelei) nyoman.
A 10 éves kotvényhozamok (10Y) alapvetéen mar nem a folos likviditas elhe-
lyezésére, hanem sokkal inkabb a hosszabb tavi befektetések benchmarkjaként
funkcional, a biztositd tarsasdgok és nyugdijalapok érdekkorébe tartozik. A
devizapiacok esetében lényeges szempont a denominacié kérdése, azaz egy
devizaarfolyamat csak egy masik devizaban lehet meghatarozni. Emiatt Iénye-
ges szempont, hogy a denominator széles korben elfogadott legyen és lehetéség
szerint minél kevesebb torzitast vigyen a szamitasokba.

3.1.1. Részvényindexek és kotvényhozamok

Elsé példa gyanant egy részvény és kotvénypiacokra kiterjed elemzésem® megal-
lapitasait mutatom be, amelyben amerikai, euro-zonabeli, cseh, lengyel €s magyar
részvénypiaci indexeket és kotvénypiaci (3 honapos és 10 éves) hozamok napi zard
adatait® vizsgaltam 2002. januar 1. és 2011. jalius 31. kozott. Megvizsgalva azok
normal illetve extrém iddszakok soran mutatott egylittmozgasat — annak fényében, hogy
Farkas (2011b) szerint a visegradi orszagok 6nallo gazdasagi modellt alkotnak az Eurdpai
Unidban hagyomanyosan meglévo angolszasz, északi, kontinentalis és mediterran mellett.

% Nyomtatasban megjelent: Kiss—Kosztopulosz (2012).
40 Az adatok forrasa: Thomson-Reuters adatbézis, a hozzaférés biztositdsaért a szerzé kiilon koszonettel tarto-
zik az Aranykor Nyugdijpénztarnak — azon beliil is Prof. Dr. Kovacs Arpadnak és Kulyassa Krisztinanak.



3. Szamitasok interpretdcioja 65

A piacok hatékonysaga elvetheté a 3.1. tablazatban lathaté alapmodell
eredményei alapjan. Lathatd, hogy az alap idésorok logaritmikus differencidltjabol
szamitott hozamok valoszinliségi eloszlasa nem kdvet normal eloszlast egy eset-
ben sem, mikézben kifejezett csticsossagot (Kurtosis) és aszimmetriat (Skewness)
mutatnak. A haromnal magasabb cstcsossag (excess kurtosis) vastagfarkusagra
utal, ami az extrém elmozdulasok relativ gyakorisagat er6siti, mig a nullatol eltérd
aszimmetria az extrém elmozduldsok egyik oldalon torténé csoportosuldsara utal.
Negativ aszimmetria esetén az eloszlas bal oldalan csoportosulnak az elmozdulé-
sok (a valosziniiségi eloszlas balra ferdiil), mikdzben a jobb oldal gyors lecsengé-
sii. Mindez a részvénypiacon az esések, devizapiacokon a deviza er6sodésének a
preferenciajat, mig kotvénypiacon a hozamok csokkenésén keresztiil a likviditas
béviilésének magasabb aranyat jelenti*'. A kotvénypiacokon a leginkabb likvidnek
tartott 3 honapos hozamok esetében az eur6-zona és az amerikai eloszlas majd-
hogynem szimmetrikus, mikdzben a magyar piacon extrém mértéki likviditasszii-
kiilésre utald elmozduldsok hemzsegnek — ellentétben az inkabb likviditdsboviilés
felé eltolodott lengyel és cseh piacokkal. A magyar hozamgdrbe rovidebbik vége
mutatja emellett a legmagasabb csiicsossagot a teljes mintan beliil (ide értve a
részvény ¢€s devizapiacokat is), amitdl némileg elmarad az amerikai és a cseh ér-
ték. Paradox modon tehat, bar ez a lejarat all leginkabb a monetaris politika foku-
szaban, a vastagfarkasag is itt érhet6 leginkabb tetten — szemben mondjuk a lebegd
arfolyamrendszerek miatt szabalyozatlan devizapiacokkal, vagy akar a részvénypi-
acokkal. A monetaris politika €s a likviditasaramlas altal kevésbé érintett 10 éves
hozamok esetében a lengyel és magyar piacon még mindig jobb oldali aszimmetri-
at, mig a csehek és az Egyesiil Allamok esetében kifejezett baloldalra tolodast
tapasztalhatunk — ami e két piac , biztonsdgos menedék-jellegére™ utal. A ho-
zamgOrbe hosszabb lejarata kapcsan mar lathato, hogy a fejlett piacok csticsossaga
alacsonyabb, tehat kevésbé hajlamosak az extrém ingadozasokra. A részvénypia-
cokon a vezetd piacok esetében a pozitiv aszimmetria a ndvekedés terén mérhetd
nagyobb tomeget jeldli, mikdzben a kelet-k6zép eurdpai (tovabbiakban CEE) pia-
cokon inkabb az esés valik dominanssa a striiségfiiggvény alapjan. Sajatos, hogy a
német és amerikai részvénypiaci indexek aszimmetridja majdnem megegyezik —
mikdzben az amerikai piac csticsossaga joval magasabb. A devizapiacokon min-
degyik piac esetében erdsodést tapasztalhatunk — mindez elsGsorban a 2008 el6tti
trendek lenyomataként értelmezhetd.

Az alap iddsorokkal ellentétben a logaritmikus differencialast kovetden
mar stacioner idésorokkal rendelkeziink — a dinamikus feltételes korrelacio kisza-
mithatosagahoz egyébként is sziikségiink van legalabb aszimptotikus
stacionaritasra.

I Tehat a részvénypiacon talalunk majd meglepSen komoly valosziniiségii jelentds eséseket, mig a
jelentds emelkedések valoszinlisége alacsony marad.

“2 Bar az ameriaki kotvénypiac esetében ez magatol értetéds, a cseh piacokon 2008 masodik felétsl
tetten érhet6ek voltak hasonlé mozgasok (Lizal 2011).
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3.1 tablazat A vizsgalt piacokon mért hozamok leiro statisztikai

Normal L Hetero- Auto-
eloszlas Stacionaritis-vizsgalat szkedaszticitis korrelacio
vizsgalt asszi- csticsos- | (Jarque- y (ARCH-LM) 1 (Ljung-
piacok metria sag Bera) (ADF-teszf) 1lag lag Box) 1 lag
ok kritikus

p tértek erték p p
US3M 0,2300 | 70,0669 0,001 | 554620 | * | 19416 0,0000 0,0000
;\leRO -0,0200 | 42,0710 0001 | 512232 | * | -1,9416 0,0000 02245 | *==
HU 3M 13047 | 855834 0,001 | 502077 | * | -19416 0,0000 08346 | **
CZ3M -39396 | 634790 0,001 | -46989% | * | —19416 08460 | = | 00033
PL3M -0,7997 | 37,5070 0,001 | 441657 | * | 19416 0,034 0,0000
US10Y | -0,2763 8,4496 0,001 | 523948 | * | 19416 0,0000 0,0188
%’fo 00321 | 49600 | 0001 | 469331 | + | 19416 | 00000 00016
HU 10Y 03541 | 14,6860 0,001 | 476824 | > | -19416 0,0000 0,0171
CZ10Y | -16999 | 639910 0,001 | 491197 | * | 19416 0,0000 03756 | *=*
PL 10Y 06234 | 16,2840 0,001 | 422279 | * | -19416 0,0000 0,0000
DJI 0,1068 | 12,2820 0,001 | 555017 | * | 19416 0,0000 0,0000
DAX 0,1070 8,2694 0,001 | 522590 | * | -19416 0,0000 0,0276
BUX -0,0930 9,9225 0,001 | 476622 | * | —19416 0,0000 0,0178
PX -0,5618 | 17,8660 0,001 | 464961 | * | 19416 0,0000 0,0003
WIG -0,2971 6,2382 0,001 | 463625 | * | —19416 0,0000 0,0002
*: stacioner id6sor; **: homoszkedaszticitds; ***: autokorrelalatlansag

Forras: sajat szerkesztés

A vizsgalt idésorok tObbsége egyszerre mutatja heteroszkedaszticitas és
autokorrelacio jeleit, ami megalapozza a GARCH modellek alkalmazasanak sziiksé-
gességét. A heteroszkedaszticitas jelenléte a piaci volatilitas klaszteresedésére utal,
alahuzva az extrém hozamok eléfordulasabodl fakado jelenségek fontossagat.

A fenti eredmények tiikrében elvethetjiilk a mintaban szerepld piacok haté-
konysagat, azonban kérdés, hogy a komplex piacok modellje képes-e alternativat
nytjtani. Ehhez meg kell vizsgalnom, hogy tapasztalhatunk-e a hipotéziseimnek
eleget tevo kollektiv cselekvés nyomait a mintan.

3.1.2. Deviza-arfolyamok és a denomindcio szerepe

Masodik példa gyanant a hazai deviza alapu hitelek devizainak (svéjci frank —
CHF, eur6 — EUR, japéan jen — JPY) denomindciods torzitd hatasat feltaro mun-
kamat® idézném. Ebben az esetben alapstatisztikakat a vizsgalt forint (HUF)
mellett a cseh koronan (CZK), mint kontroldevizan is elvégeztiikk. A vizsgalat
2002. januar 1. és 2013. december 31. kozott a napi kdzép arfolyamok felhaszna-
lasaval tortént (N=3035), melyeket a Lengyel Jegybank adatbazisabol* nyertiik.
Az egyes id0szakok Osszehasonlitasat a teljes minta négy idészakra torténd bon-

3 Nyomtatasban megjelent: Kiss—Schuszter (2014).
4 http://www.nbp.pl/homen.aspx?c=/ascx/archen.ascx
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tasdval hajtottuk végre, megkiilonboztetve a monetaris szigoritds (2005. majus 1.
és 2007. julius 31. kozott), a subprime (2007. augusztus 1. és 2010. januar 31.
kozott), a koztes (2010. februar 1. és 2011. november 30. kdzott) és az euro-
valsagra adott reakciok (2011. december 1-t61 2013. december 31-ig) idészakait.

3.2. tablazat A vizsgalt kelet-kozép-eurdpai devizak logaritmikus
differencialtjainak alapstatisztikai kiillonb6zé denominalas mellett

norméal auto- hetero- stationarités
denomind deviza | ferdeste csticsos- | eloszlas l{onelécié szkedaszticitas

sag Jarque- | Ljung-Box | ARCH-LM ADF (p)

Bera (p) ®) (o)
CHE CzZK 0,7750 | 204057 0* | 0,9222** 0,9777%*+* (Oigieioid
HUF | -00048 | 13,2339 0* | 00109 0,2468™** (O ol
EUR CZK | 03175 | 12,3465 0* | 0,1259** 0,4409™+* (Ciioial
HUF | 06258 | 11,0656 0* | 00152 0,3109*** (O iinial
PY CzZK | -03609 74581 0* | 0,7879** 0,9143*+* (O ioial
HUF | -05120 9,1864 0* | 0,0549** 04361+ [Ciioial

Megjegyzés: *: normal eloszlas hianya, **: autokorrelalt 2-es késleltetés
mellett, ***: heteroszkedasztikus 2-es késleltetés mellett, ****: stacioner
Forras: sajat szerkesztés

A teljes vizsgalt idoszak arfolyamvaltozasainak elemezése soran (3.2.
tablazat) megallapithatd a normal eloszlas hianya, a volatilitas klaszteresed é-
se (heteroszkedaszticitas), mikozben a CZK hajlamos az autokorrelaltsagra.
A valsag alatti idészak gyengiilésének nyomat hordozza magan a harmadik
momentum (ferdeség) negativ értéke, ami a CZK ¢és HUF gyengiilésének ko-
molyabb témegét jelzi. Erdekes, hogy a svajci frankban torténé denominalas
ezt a hatast igencsak képes semlegesiteni. A negyedik momentum (csicsos-
sag, kurt6zis) minden esetben nagyobb, mint 3, ami vastag farkakat jelent.
Kiemelend6, hogy az alacsony valdszinliségli, amde komoly elmozdulasok
svajci frankban torténd mérés esetén jelentkeznek — ehhez képest a japan jen
mar-mar megfelel az alapmodellnél elvartaknak.

A svajci frankban torténd szamitas a valsagot megel6z6en még az eu-
roban mérthez képest alacsonyabb cstcsossaggal tarsult (3.3. tablazat). Saja-
tosan alakult a korona és a forint viszonya — mig a valsagot megelézden a
korona kurtédzisa fele akkora sem volt, mint a forinté, a teljes iddsoron vizs-
galva mar CHF és EUR esetében a forintot meghalado csticsossagot tapasz-
talhatunk. A korona esetében tehat az extrém elmozduldsok a forintra kevésbé
jellemz6 novekedésének lehetiink tanui a valsag hatésara.
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3.3. tablazat A vizsgalt kelet-kdzép-eurdpai devizak negyedik momentumai
kiilonb6z6 idészakokban és denomindlds mellett

-1 . deviza
idészak | denominator CZK | HUF
CHF 20 13
teljes idésor EUR 12 11
JPY 7 9
CHF 5 10
2002-2008 EUR 6 16
JPY 4 8

Forras: sajat szerkesztés

3.1.3. Szaz éves részvényindexek tulajdonsdgai

Harmadik példa gyanant a Dow Jones Industrial Average (tovabbiakban: DJI) 1896.
majus 27. és 2014. oktober 2 kozé esé (N=30717) értékeit* elemz8 munkamat® idéz-
ném, amely az id6sor rendkiviili hossza miatt kiemelkedd. Tobb mint szaz év alatt az
arfolyama exponencialis ndvekedést mutatott a vizsgalatba bevont 30717 kereskedési
nap alatt, igy a logaritmikus hozam szamitasa magatol értet6dott (3.1. abra).

A hozamok segitségével lathatova valt, hogy néhany nevezetes nap és idészak
kirajzolodik az index torténetében: az elsd vilaghabora kitorése 1914. julius 30-4n -
0,23-as elmozdulast eredményezett, a nagy valsag 1929. oktéber 26-an -0,14-as
hozamot produkalt, mig 1987. oktober 16-an a portfolidbiztositas €és opcio-
replikacioé csddjéhez kdthetd valsagos nap -0,26-es zuhanast eredményezett.

3.1. abra A Dow Jones Industrial Average (DJI) napi zar6 arfolyama és loga-
ritmikus hozama

1896-05-27

1200-01-03
1207-03-20

1910-10-17
1914-05-27
1918-05-21
1922-01-04
1925-08-14
1929-01-17
1935-02-20
1938-02-25
1941-02-26

1944-02-28
1968-02-26

1971-11-02
1975-06-04

1903-08-12
1932-02-01
1947-04-15
1950-06-19
1953-10-15
1957-05-17
1960-12-16
1964-07-23
1979-01-02
1982-07-29
1986-02-25
1989-09-21
1993-04-20
1996-11-13
2000-06-15
2004-01-23
2007-08-27
2011-03-29

Forrds: Stoog.com alapjan sajat szerkesztés

5 Forras: Stooq.com
“ Nyomtatasban megjelent: Kiss—Varga (2016)
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Felmeriil a kérdés, hogy egy ilyen hosszisagu idésoron vajon kimutathat6-e
a normalis eloszlas kdzponti (centralis) hatareloszlas-tétele, azaz a kelléen nagysza-
mu fiiggetlen és azonos eloszlasu (independent and identically distributed — iid)
véletlen valtozé véges osszeg’’ standardizaltia megkozelitéleg normalis eloszlast
kovet-e? Mint lathatd, a normalis eloszlas hipotézise elvetésre kertilt.

3.4. tablazat Az id6sor alap-statisztikai

Eljaras DJI hozam
atlag 0,0903
sz0Oras 10,7100
ferdeség —0,8617
csuiicsossag 5,4517
normalis eloszlas Jarque-Bera (p) 0
autokorrelacio Ljung-Box (p) 0,0888
heteroszkedaszticitas | ARCH-LM (p) 0,1649
gyenge stacionaritas | ADF (p) 0

Forras: sajat szerkesztés

A 3.4. tablazatban lathaté alap-statisztikai jellemzOk alapjan megallapit-
hat6é a hozamok negativ ferdesége — az iddsor nagyobb tdmegben tartalmaz nega-
tiv elemeket, mig a 5,5-0s csucsossag jelentésen meghaladja a normalis eloszlas-
nal elvart 3-as értéket — azaz a DJI a véletlenszerti ingadozdshoz képest sokkal
nagyobb szamban produkalt extrém elmozduldsokat (ez alatdmasztja a normalis
eloszlas hianyarol tantskodd Jarque-Bera teszt is). Az autokorrelaltsag és a
heteroszkedaszticitds mar nem jelenik meg ebben az esetben. Az ADF teszt ta-
nulsaga szerint azonban az iddsor elsd és a masodik momentuma explicit médon
nem fiigg az id6t6l. A normalis eloszlas hidnyat leszamitva a vizsgalt iddsor
egész kozel helyezkedik el az alapmodell elvarasaihoz.

3.2. Extrem elmozdulasok

Az el6z6 alfejezetben elfogadasra keriilt az az allitas, hogy egyik vizsgalt részpiac
sem felel meg a hatékony t6kepiacokkal szemben tamasztott statisztikai elvarasok-
nak — dacara azok komoly likviditasanak és az eltér6é hosszisagu idésorok hasznala-
tanak. Kérdéses azonban, hogy mekkora tdmegben produkélnak extrém elmozdula-
sokat, valamint id6ben azok mennyire csoportosulnak a valsagosnak tartott idészak-
okban. Az elsé példa bemutatja, hogy a normalis eloszlas farkakon torténé megsér-
tését ki lehet aknazni mind a kotvény mind a részvénypiacokon az extrém arfo-
lyammozgasok meghatarozasara. A deviza piacok esetében mutatja be a masodik
példam az extrém arfolyammozgasok €s a monetaris politika kapcsolatat, mig a Dow
Jones Industrial részvénypiaci index szdz éves idésoran mar egyértelmiien dsszeha-
sonlithatova valtak a kiilonb6zo extrém értékeket 6sszehasonlito eljarasok.

47 100 naponként adva Sssze a hozamokat.
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3.2.1. Részvényindexek és kotvényhozamok

Az extrém események statisztikai tulajdonsdgainak bemutatisat targyald fejezetben
kiemeltem azok teljes mintanagysaghoz vett elenyész6 szamat és idobeli csoportosu-
lasat. A 3.5. tdblazat alapjan lathatd, hogy a valdszinliségi eloszlas farkain altalam
extrémként azonositott hozamok sulya egyik piacon sem haladja meg az 5%-ot.

A harom hénapos (3M) hozamok esetében a likviditas csokkenésével
jaroé pozitiv oldali extrém események fordultak elé nagyobb tdmegben. E piacti-
puson beliil a magyar piac volt a legérzékenyebb, mert itt fordult el6 a legmaga-
sabb aranyban is extrém mértékli szlikiilés, amit az eurd-zéna és Lengyelorszag
kovet. Az amerikai adat ez esetben félrevezetd lehet, miutan itt elég extrém
mértékli ingadozasokat is tapasztalhatunk. Az eur6-zonabeli és a lengyel adato-
kat azért érdemes elkiiloniteni, mert a lengyel piac hatod akkora ingadozasa
tekinthetd mar extrémnek, mikdzben az euro-zonaban csak a 6 folotti ugras mi-
nosiil extrémnek. A magyar sériilékenységet tovabb arnyalja mindez, miutan a
lengyel piacon mért haromszorosat és a cseh kétszeresét elérd ingadozastol
szamithatunk valamit extrémnek — azaz eleve sokkal ingatagabb piacrdl van szd,
ami rdadasul nagyobb tomegl extrém hozamokkal bird farkakkal is rendelkezik.

3.5. tablazat A normal és extrém események mintan beliili stilya és hatarai

vizsgalt piac US3M |EUR3M |HU3M |CZ3M [PL3M |US10Y |EUR10Y |HU10Y |CZ10Y |PL10Y
db 36 60 73 23 60 100 103 91 33 85
extém"+' (% | 144% 240%  292% 092% 240%  4,00% 4,12%, 364% 13299  340%
r 44,79 6,201 3054 2278 1,192 3235 2,144 2,559 2,628, 157
normal 2431 2395 239 2457 235 2335 2334 2357 2439 2344
db 36 48 31 23 87 68 66 55 31 74
extem ™" % | 144% 192%| 124% 09299 3489  2,72% 2,64% 220%  124%  296%
ro| -4327 6,694 3164 2028 1143 3569 2433 2895 2647 1616
vizsgalt piac DI DAX BUX| PX  WIG
db 70 47 36 18 67
extém"+" (% | 2.80%) 188%| 144%| 072% 2,68%
r 2,395 333 3724 4403 2,599
normal 2355 2351 2409 24200 2332
db 78 105] 58 65 104
extem ™" % | 3,12% 419%  2,32%| 2609 4,16%
ro| 2334 —2,742| 3284 2,951 2,212
Megjegyzés: db: hozamok szama; % hozamok ardnya az dssze hozamhoz mérten; r: az extrémitds kiiszobeként értelmezhetd hozam

Forras: sajat szerkesztés
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A tiz éves (10Y) hozamok piacain mar kevésbé vannak kitéve a monetaris poli-
tika, illetve a rovid tava likviditds dramlasanak, azonban a magyar piacon itt is a vezetd
piacokéhoz hasonlo sullyal talalhatunk extrém elmozdulasokat, a harom hénapos hoza-
mokhoz hasonl6 aszimmetria miatt itt is elsdsorban a likviditas sziikiilés formajaban. A
3M piachoz hasonloan az extrém kilengés kiiszobe az amerikai piacon a legmagasabb,
3,2 — bar az eltérések itt mar alacsonyabbak, a lengyel piacon is 1,57-t6l kezdddik, mig a
magyar ¢és lengyel piacon az euro-zonanal magasabb értéket talalunk a pozitiv oldalon.

A részvénypiacokon szintén a kedvezdtlennek tarthatdé negativ oldalon ta-
lalhato tobb extrém hozam. Itt a lengyel és német részvénypiacon hemzseg a legtobb
extrém negativ iranyl ingadozas, szemben a magyarral, ahol egyfeldl fele ennyit
talalunk, masfeldl az atlendiilési kiiszob is fele akkora. Magyarorszagon tehat az
instabilabb kdtvénypiaccal szemben egy relative stabilabb részvénypiacot talalha-
tunk, ha az eloszlasok vastagfarkiisagabol indulunk ki. A vezetd piacok esetében az
amerikai index kvazi szimmetridja all szemben a német aszimmetridval — mar ami az
extrém ingadozasok oldal-preferenciait illeti.

3.6. tablazat A normal és extrém események 3. és 4. momentuma

US 3M | EUR 3M|HU 3M| CZ 3M| PL 3M| US 10Y| EUR 10Y| HU 10Y| CZ 10Y| PL 10Y|
teljes |70,0669] 42,0711)85,5834|63,4792|37,5076] 8,4496|  4,9600 14,6869| 63,9912 16,2843

(SUCSOSSAE | ormal|15,2800]  7,7186 64723 6,1227 4,7224] 2.6959 2,6747 3,7812 43682 34725
immetria | 2Ues | 02300 —0,0200[ 1,3047-3.9896-0,7997| 02763 0,0321] 0,3541 16999 06234
normal| 04296 _0,4453] 0,0725-0,0659] 0,1140] 0,0335 _0,0458] 0,172 0,0190 -0,0428
, , teljes nem nem nem nem nem nem nem nem nem nem
normal eloszlas -
normal|] nem nem nem nem nem nem nem nem nem nem

DJI DAX | BUX | PX | WIG
teljes | 12,282 8,2694| 9,9225 17,866| 6,2382]
normal] 3,2971 3,0827| 3,0188 3,5862| 2,8038
teljes | 0,1068| 0,1070[-0,0930-0,5618-0,2971]
normal}-0,1109|  0,0599| 0,0831] 0,1585| 0,0662)
teljes | nem nem nem | nem | nem
normal] nem igen igen | nem | igen
Forras: sajat szerkesztés

CcsUCs0Ssag

aszimmetria

normal eloszlas|

Az n/x szétvalasztas eredményességét kézenfekvonek tiint az eredeti és a ,,normalis”
halmazok csucsossaganak, aszimmetridjanak és normal eloszlasanak Osszehasonlitasaval
tesztelni (3.6. tablazat). Miutan a ,,normalis” halmazt az eredeti tapasztalati eloszlasra illesz-
tett normal eloszlés alol , kilogd” vastag farkainak eltdvolitasaval kaptam meg, a cslicsossag
szamottevd csokkentését tapasztaltam: a 3M piacot leszamitva mindeniitt az idealisnak tar-
tott 3-hoz kozeli értékeket kaptam. Az altalam hasznalt eljaras természetesen csak a legrit-
kabb esetben eredményezte a fennalld aszimmetria megsziinését, igy a ,,normalis” halmaz
elenyész0 esetben valt normal eloszlastva.
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3.2.2. Deviza-drfolyamok és a denomindcio szerepe

Amennyiben az extrém elmozdulasra vald hajlanddsagot szeretnénk részletesebben
megvizsgalni, a 3.7. tablazatban bemutatott harom modszer koziil a vastagfarka és
klaszterezett hozamok nyujtanak mélyebb betekintést: a negyedik momentum 3-ra
torténd redukalasa nyoman mindkét esetében a forintnal jelzett nagyobb szamu extrém
kereskedési napot. Mindez azt jelenti, hogy a CZK-ra jellemz6 ,,szimmetrikusan”
fellépd extrém elmozdulasokkal ellentétben a HUF-nal tobbségben vannak az extrém
gyengiilés napjai. Ezt a képet erésiti az extrém hozamok tdgabban szabott intervalluma
a forint esetében (azaz ennek a devizanak sokkal jobban el kell mozdulnia ahhoz, hogy
az elmozdulas extrémnek mindsiiljon barmely modszer esetében). Az extrém elmoz-
duldsok meghatdrozasanak sikerességét jelzi az, hogy az akként definialt hozamok
stlya a teljes mintan beliil jellemz6en 10% (oldalanként 5-5%) alatti, ami valoban
rendkiviiliségre utana. Kivétel ez alol CHF-ben és EUR-ben mért forint, amelynél a 3-
as kurtozis eléréséhez elég nagy tomegben kellett mintat tisztitani.

3.7. tablazat A vizsgalt kelet-k6zép-eurdpai devizak eltéré modszerek mentén
mutatott extrém elmozdulasai

denominator CHF EUR JPY

deviza CZK HUF CzK HUF CzK HUF

teljes kurtézis | 20,4057 | 13,2339 | 12,3465| 11,0656 7,4581 9,1864

kurtézis 1, 2,5506 2,8554 2,5665 2,8114 2,589%4 2,6949

r(x+) min 0,8846 1,2171 0,6583 0,9470 1,4348 1,6949

rx-) max| -0,9020| -1,3451| -0,6201| -1,0689| -1,5128| -1,9268

valoszintitlen

hozam (fy,) db r(x+) 151 151 151 151 151 151
e db r(x-) 152 152 152 152 152 152

% ry 10% 10% 10% 10% 10% 10%

dbr, 2733 2733 2733 2733 2733 2733

kurtozis 1, 3,1535 3,2369 2,9722 3,1395 2,8500 3,0443

r(x+) min 1,3124 1,8133 0,8154 1,4417 1,9734 2,6963

rx-ymax| -1,2306| -15196| -0,8284| -1,1391| -1,6359| -2,0328

Ezszt;rgnf"gk‘)l db r(x+) 53 54 84 44 69 44
x db r(x-) 78 124 76 129 137 138

%1, 4% 6% 5% 6% 7% 6%

dbr, 2903 2856 2874 2861 2828 2852

kurtozist, | 2,894 | 2,9860| 28407 | 29327 | 2,9584|  2,9309

rx)min| _ 1,0710| 10143| 0,6047| 0,7982| 16943| 1,9083

r(x) max | -0,9895| -0,8809| 0,6607| 0,6619| 1,6480| 1,7050

Klaszterezett | db r(x+) 92 213 176 208 96 107
hozam (1) | db r(x) 125 310 133 341 133 192
%, 7% 1% 10% 18% 8% 10%

dbr, 2816 2510 2723 2484 2804 2734

db Klaszter 74 134 73 107 50 89

Forrdas: sajat szerkesztés
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A devizak extrém elmozduldsainak idébeli eloszlasa®® jol koveti a
valsag egyes peridodusait (3.8. tablazat). Ezen beliil a subprime (,,S”) id6szak
alatt stirtisodtek leginkabb az extrém ingadozasok, a kereskedési napok 5—6
szazaléka eredményezett extrém ugrast a valoszinliség- és a klaszter alapu
modszerek esetében. A kedélyek lecsillapodasat jelzi a kozbensd (,,I”) id6-
szakban az eurdval €s japan jennel szembeni arfolyamok extrém ingadozasa-
nak lecsokkenése (jollehet, a forint esetében ez sokkal mérsékeltebben ment
végbe), szemben a CHF-ben mért arfolyamokkal, ahol a frank kezd6dé erd-
sodése miatt az extrém ingadozasok a subprime idészakhoz hasonl6 tomeg-
ben fordultak eld. Az euro zona valsagara adott 1épések (,,E”) idészakaban
mar minden esetben lecsokkent az el6fordulasok, ami azt jelenti, hogy az
id6szakra jellemz6 swap megallapodasok és a svajci arfolyam-plafon ele-
genddnek bizonyult a devizapiacok megnyugtatasara.

3.8. tablazat A vizsgalt kelet-kdzép-europai devizak extrém
elmozdulasainak iddbeli eloszlasa

denominator CHF EUR JPY
CZK HUF CzZK HUF CZK HUF

modszer 1d0szak db| % | db| %| db| % | db| %| db| %| db| %
SZ 8| 0%| 23|1%| 23| 1% | 36| 1% 7|1 0% | 13| 0%
. S 120 | 4% | 119 | 4% | 140 | 5% | 131 | 4% | 138 | 5% | 148 | 5%
VX | 107 | 4% | 114 | 4% | 35| 1% | 53| 2% | 66| 2% | 77| 3%
E 26| 1% | 26| 1% | 33| 1% | 52| 2% | 59| 2% | 52| 2%
SZ 0| 0% | 10| 0% 8| 0% | 17| 1% 2| 0% 71 0%
. S 63| 2% | 74| 2% | 82| 3% | 82| 3% |109| 4% | 96| 3%
x | 52| 2% | 69 (2% | 18| 1% | 32| 1% | 44| 1% | 51| 2%
E 7|10%| 14|0% | 18| 1% | 25| 1% | 34| 1% | 22| 1%
SZ 41 0% | 55|2% | 23| 1% | 81| 3% 21 0% | 12| 0%
; S 92| 3% 191 | 6% | 143 | 5% | 189 | 6% | 116 | 4% | 142 | 5%
o | 78| 3% 164 | 5% | 33| 1% | 116| 4% | 50| 2% | 76| 3%
E 15| 0% | 69|2%| 36| 1% | 100| 3% | 43| 1% | 53| 2%

Megjegyzés: a sargaval kiemelt teriiletek a valsag idészakat jelolik, ,,db” az extrém napok
szama, a ,,%"” az almintan beliili stilyukat jeloli
Forras: sajat szerkesztés

8 Monetéris szigoritas (2005. majus 1. és 2007. julius 31. kdzott), a subprime (2007. augusztus 1.
¢s 2010. januar 31. kozott), a koztes (2010. februar 1. és 2011. november 30. kdzott) és az euro-
valsagra adott reakciok (2011. december 1-t61 2013. december 31-ig).
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Természetesen érdemes megvizsgalni, hogy az altalunk a valsag fel-
bontdsahoz definialt idészakok valoban kiilonboznek-e egymastol? A 3.9.
tablazatban lathatd, hogy a napi extrém elmozdulasok szignifikansan kil n-
bozének bizonyultak majdnem minden idészakban — kivéve a subprime és a
koztes iddszakot a CHF, valamint a kdztes és euro-valsdg iddszakat az EUR
és a JPY esetében. Tanulsagos, hogy az extrém hozamok kijel6lésére alkal-
mazott modszerek esetében itt nem beszélhetiink érdemi kiilonbségrol.

3.9. tablazat A vizsgalt kelet-k6zép-eurdpai devizak extrém elmozdulasainak
iddbeli eloszlasainak szignifikans eltérése a vizsgalt iddszakok kdzott
(Ansary-Bradley teszttel)

denominator CHF EUR JPY
modszer | id6szak CZK | HUF | CZK | HUF | CZK | HUF
SZ-S 1 1 1 1 1 1

SZ-1 1 1 1 1 1 1

; SZ-E 1 0 1 1 1 1
VX S-1 0 1 1 1 1 1
S-E 1 1 1 1 1 1

I-E 1 1 0 0 0 1

SZ-S 1 1 1 1 1 1

SZ-1 1 1 1 1 1 1

; SZ-E 1 0 1 0 1 1
L 0 0 1 1 1 1
S-E 1 1 1 1 1 1

I-E 1 1 0 0 0 1

SZ-S 1 1 1 1 1 1

SZ-1 1 1 1 1 1 1

, SZ-E 1 1 1 1 1 1
& S-1 0 0 1 0 1 1
S-E 1 1 1 1 1 1

I-E 1 1 0 1 0 1

Forras: sajat szerkesztés

3.2.3. Szaz éves részvényindexek tulajdonsdgai

A 3.10. tablazat alapjan megallapithato, hogy a DJI esetében a normalisnak
tekintett csonka eloszlas els6 momentuma nulla kézelében maradt, mig ma-
sodik momentuma kisebb lett, mikdzben az aszimmetriadja is csdkkent. A
negyedik momentum 3-hoz kozeli értéket vett fel az elsé harom modszernél.
Valamennyi modszernél rendre 7-5-11 szazalékot tettek ki az extrém napok.
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3.10. tabldzat Az egyes eljarasok alapjan kapott
extrém hozamok tulajdonsagai

modszer VaR Fat KL HP

atlag teljes 0,0002| 0,0002| 0,0002 0,0002
normalis 0,0005| 0,0006 | 0,0004 0,0002
S7Orhs teljes 0,0113| 0,0113| 0,0113 0,0113
normalis 0,0073| 0,0079 | 0,0061 0,0114
ferdeség teljes -0,8091 | -0,8091 | -0,8091 | -0,8091
normalis —0,0577| 0,0268|-0,0362| -0,8039
csticsossig teljes 27,9152 | 27,9152 | 27,9152 | 27,9152
normdlis 2,8179| 3,1395| 2,9123| 27,5037
extrém pozitiv kiiszob 0,0188| 0,0237| 0,0156 0,1435
extrém negativ kiisz6b -0,0184 | -0,0208 | -0,0150 | -0,2563
extrém pozitiv elemek szama 1027 573 1606 794
extrém negativ elemek szama 1237 953 1823 832
normalis elemek szama 28452 | 29190 | 27287 29090

Klaszterek szama 750
H-P lambda 10000000
szamitasi id6 (perc) 0,3278 ] 10,1839 ] 121 147

Forrdas: sajat szerkesztés

75

Szamolési 1d6 szempontjabol az elsé két eljaras bizonyult gazdasa-
gosnak - az ry outlier hozamoknal a minta hosszdnak novelését a szamolasi
id6* nem linedrisan koveti. A H-P filteren alapulo eljaras sem a momentu-

mok, sem a szamolasi id0 szempontjabol nem tlinik célravezetonek.

3.11. tabldzat Az extrém hozamok hany szazaléka esik bele

az NBER Altal recessziosként meghatarozott idészakba

VaR [Fat (KL [HP
Extrém napok hany szazaléka esett bele
a recesszios idészakokba? 45%|51%]|42%|50%
Recesszios id6szakok hany
szazaléka extrém? 4%)| 0%| 9%| 1%

Forras: sajat szerkesztés

Az altalam extrémkeént definialt napi mozgasoknak kevesebb mint fele
esett bele az NBER altal recessziosként meghatarozott idészakba, mig a re-
cesszios iddszakok kevesebb mint 20 szazaléka volt extrémnek tekinthetd
valamilyen moédszertan szerint. Elmondhatd, hogy az rygq,. vastagfarku hoza-
mok jelentek meg legnagyobb aranyban (51%) a recesszids kereskedési napo-
kon, mikdzben a stlyuk nem 1épte at a 10%-ot sem ezekben az idészakokban,
sem az 5%-ot a teljes mintan. Az rgyp idésor trendjétdl extrém mértékben

0 A Klaszterelemzés alapjaul szolgalo Euklideszi tvolsag matrixa egy (N*(N-1)/2)-es adattébla, amely

crer
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eltér6 hozamok fele beleesett a recesszios idészakokba, ami a masodik leg-
jobb eredmény lett — kar, hogy a modszer alkalmazasa semennyit sem csok-
kentette a normalis halmaz kurtozisat.

3.3. Volatilitas modellek és feltételes korrelacio

A GARCH-modellek illesztése soran tekintettel kell lenni az egyes idésorok
egyedi jellegzetességeire, amelyeket a volatilitas fennmaradasa és aszimmet-
riaja esetében mutatnak.

A tapasztalatok alapjan elmondhato, hogy a kotvénypiaci hozamok sok-
kal inkabb igénylik a komplexebb megkozelitéseket, mig a részvénypiaci inde-
xek és devizaarfolyamok valtozasa egyszeriibb modellekkel is jol kdzelitheto.

A feltételes korrelacio idébeli instabilitdsa mar 10 éves idétavon tetten
érhetd, lényegében barmilyen szoros egyiittmozgas képes atmenetileg meg-
gyengiilni egy kelléen nagy piaci sokk hatasara. A devizak esetében még ko-
moly szerepe van a denominal6 devizanak is a korrelacié mérhetévé tételében.

3.3.1. Részvényindexek és kotvényhozamok

A piacok gyenge hatékonysaganak igazoldsa és az ennek nyoman fellépd ext-
rém esemeények targyalasat kovetéen ki kell térni arra, hogy mely GARCH
modellek illesztésével sikeriilt kiszlirni legaldbb a heteroszkedaszticitast a
vizsgalt idésorokb6l. A modszertani fejezetben négyféle modell 21-féle kom-
pozicioja keriilt bemutatasra.

Mint a 3.12. tablazaton is latszik, elsésorban a kotvénypiacok igényel-
ték a komolyabb aszimmetrikus modellek alkalmazasat, a részvény- és devi-
zapiacok esetében az egyszeri{ibb, kevesebb késleltetést alkalmazd modellek
is elegend6ek voltak a megfeleld josagot mutatdo illesztés és a
heteroszkedaszticitas kisziirésére.

Sajatos eredmény még a f altal szimbolizalt multbeli volatilitds fenn-
maradasanak (volatility persistence) komoly szerepe — ez esetben a minta
nagy hanyadaban sokkal tobb multbeli tagot, hatdrozottan komolyabb sullyal
kellett bevonni, mint az a-val szimbolizalt innovacidok esetében.
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Mindazonaltal elmondhat6, hogy a GARCH-ok még igy is csak korlato-
zottan voltak alkalmazhatoak az autokorrelacid kiszlirésére. Bali és Engle
(2010) alapjan azonban a dinamikus feltételes korrelacioszamitas igy is elvé-
gezhetd. Pukthuanthong és Roll (2011) nyoman megvizsgéaltam, alacsonyabb
lett-e a standardizalt hibatag eloszlasanak csucsossaga — meglepd modon a cseh
¢és lengyel kotvénypiacon nem sikeriilt elérni ezt a hatast.

Miutan a GARCH modellek illesztésével elkeriiltem a Forbes és Rigibon
(2002) altal kiemelt, heteroszkedaszticitds altal okozott torzitast, a kinyert stan-
dardizalt hibatagok alapjan kiszamitottam a piacok k6zotti dinamikus feltételes
korrelaciot. A korrelacio dinamikaja eltéré az egyes piactipusok esetében (3.2.
abra), mig a 3M piacok a korrelalatlansag koriil ingadoznak, addig a 10Y illetve
a részvénypiacok esetében mar eltéré6 mértéki egylittmozgasokat tapasztalha-
tunk a piacparok esetében. A devizapiacok kapcsan tetten érhetjiikk a Stavarek
(2009) és Babetskaia-Kukharchuk et al. (2008) altal mélyebben vizsgalt arfo-
lyam konvergenciat, ami a 2008-as valsag utdn sem esett szét.

3.2. abra A feltételes dinamikus korrelacié (DCC) alakulasa
a 3 honapos hozamok kozott

US-EU{ - HU US-CZ | = US-PL
EU-HU Ej-cz EU-PL
HU-CZ HY-PL CZ-PL

Forras: sajat szerkesztés

A harom hénapos hozamok esetében egy nullahoz kozeli varhatd érték
koriil ingadozik a korrelacio, mikdzben a kilengések sem érik 1épnek at az ero-
sebb egyiitt- illetve ellentétes mozgas tartomanyaba. Mindez azt jelenti, hogy a
hozamgorbék ez esetben meglehetdsen autoném modon viselkednek és eredmé-
nyesen tudunk diverzifikalt portfoliot 1étrehozni.

Masfeldl viszont nyomat se latni barmiféle konvergencianak a kelet-
kozép eurdpai orszadgok részérdl (igaz, ezt a maastrichti kritériumok is a 10 éves
lejaratnal varjak el).
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3.3. dbra A feltételes dinamikus korrelacié (DCC) alakulasa
a 10 éves hozamok kozott

US-HU n Us-CZ 1 = US-PL
EU- HU EU-CZ EU-PL
U-Cz{ = HIY-PL { = CZ-PL

Forras sajat szerkesztes

A 10 éves hozamok esetében (3.3. abra) mar tapasztalhatunk bizonyos-
fajta ingadozast a korreldlatlansadg és a gyenge egylittmozgas kozott a teljes
mintat tekintve. Ebbdl kilég a magyar minta, ami egyfeldl hatdrozottan korrela-
latlan az amerikai piaccal szemben, masfeldl az eur6-zoénaval mutatott korabbi
halovany egylittmozgasa a valsag hatdsara ellentétes mozgasba csapott at.

A cseh és lengyel piacok kordbban a gyenge illetve erds egylittmozgas
valamilyen formajat mutattak a Lehman Brothers (mint a valsag kezdépontja)
bukasa el6tt, azonban a globalis likviditashiany ezt kioltotta. A harom kelet-
kozép eurdpai piac egyiittmozgasa a 0,1-0,2-es értek koril ingadozik.

Osszességében tehat elmondhato50 hogy a 10 éves lejaraton valdban
megfigyelhetjiik a bevezetésben emlitett, valsag hatasara fellépd divergenciat —
azaz a korabban valamelyes homogénnek kezelt EU esetében a fundamentalis
kiillonbségek a piaci arazas heterogenizalddasat vontak maguk utan.

Ez természetesen azt is jelenti, hogy a kelet-kozép eurdpai orszagok kot-
vénypiacain nem érvényesiiltek a fejlett orszagok likviditasélénkitd 1épései: a
3M piacon eleve nincs egyiittmozgas, a 10Y piacon pedig pont ekkor lazult fel.

50 A szerzé figyelmét a probléma effajta megkozelitésére eldszor az alabbi eldadas hivta fel:
Manasse P. (2011): Lessons From/For The European Crisis — keyn -+0ote presentation. 13th
International Conference on Finance and Banking, Ostrava
http://www.opf.slu.cz/kfi/icfb/proc2011/pdf/keynote/Manasse.pdf
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3.4. dbra A feltételes dinamikus korrelacié (DCC) alakulasa
a részvénypiaci indexek kozott

S,EU ¢ 1 US-HU - US-CZ | == US-PL

Ey-HU | = Eu-cz | = EU-PL

Forras: sajat szerkesztés

A részvénypiacok egylittmozgasa (3.4. abra) mar a valsagot megelézden valt
mind szorosabba. A kereskedelmi, finanszirozasi és anyavallalati kapcsolatok foly-
tan a kelet-kdzép eurdpai piacok az amerikainal joval szorosabb egylittmozgast mu-
tatnak a német részvénypiaccal és egymassal is. Miutan az egyiittmozgas szorosabba
valasa mar az 1000. kereskedési nap (2005. oktober 27.) utan elkezd6dik, a folyama-
tot nem lehet egyértelmiien a valsaghoz kotni.

A GARCH modellek illesztését leir6 modszertani fejezetben meriilt fel a
hibatagok esetleges autokorrelaltsaga. Ennek meglétét Bollerslev (1986) a
GARCH modellt megalapozo cikkében mar emliti, azonban gyors lecsengésii-
ként emlékezik meg rola — a modell autoregressziv része elvileg arra lenne hiva-
tott, hogy kezelje ezt a problémat. Az irodalom ennek ellenére megosztott:
Matteson és Ruppert (2011) illetve Chiang et al. (2009) az AR(1) modellt illesz-
tenek az id6sorra, mig példaul Cappiello, Engle és Sheppard (2006) cikkében a
probléma fel se meriil a dinamikus feltételes korrelaciéo szamitasa soran. Mizon
(1995) mindazonaltal figyelmeztet az AR(1) modell (pontosabban ALS(1) mo-
dell) illesztésével torténd sziirés hatastalansagara. Ennek tesztelésére hasonlitom
0ssze az APARCH-TARCH-GJRGARCH-GARCH illesztések eredményeként
1étrejovo hibatagok (és azok négyzeteinek) korrelogramjait a hibatagokra még
egyszer illesztett AR(1) (azaz ALS(1)) modell korrelogramjaival.

A hibatagok ¢és négyzetiik autokorrelaltsaga nem véltozott érdemben az AR
modell illesztését kovetden sem (3.5. abra). A az eredeti négyzetes tagok esetében
egyfeldl lathato a Bollerslev-féle lecsengés az elsd ot késleltetés alatt. Ami meglepd,
hogy a négyzetes hibatagok korrelogramja az AR(1) illesztését kovetden sokkal
tobbszor 1épi at az 5 szazalékos hatart €s jelez autokorrelaltsagot. Maga a probléma
tehat 1étezik, azonban a GARCH modellek csaladja nem alkalmas ennek kezelésére.
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3.5. dbra A GARCH ¢és az AR-GARCH modellek hibatagjainak és négyzetes
hibatagjai-nak autokorrelaltsaga (ACF) 32 késleltetés esetén
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Forras: sajat szerkesztés

A dinamikus feltételes korrelacio (DCC) mérése szempontjabdl a ja-
pan jenben szamolt arfolyamok alltak a legkdzelebb a Stavarek (2009),
Babetskaia-Kukharchuk et al. (2008) illetve Bubdak et al. (2011) altal dol-
larban mért erds kelet-kdzép-europai egylittmozgas képéhez (3.6. abra).
Svajci frankban szamolva mind a forint, mind a sv4jci frank euréval szem-
ben mért egyiittmozgasa komolyabban ingadozott: a subprime valsag soran
fokozatosan csokkent, majd a kdzbensé iddszakban ismét emelkedett, hogy
az euro-valsagra adott valaszok idészakaban ismét csdkkenjen. Japan jenben
szamolva az eurdpai devizak még a subprime valsag alatt is elég szorosan
(0,6-0,8) mozogtak egyiitt a svajci frankkal, amit azutan keresztiilhuzott a
kozbiils6 idészak heveny frankerdsodése.

Figyelemre méltd, ahogyan a korrelacio ezt kovetden ismét visszata-
lal a korabbi tartomanyba. A varakozasoknak megfeleléen a japan jen és a
kelet-kdzép-eurdpai devizak nem mutatnak érdemi egyiittmozgast.



82 Kiss Gabor David: Volatilitas, extrém elmozduldsok és tékepiaci fertézések

3.6. dbra Dinamikus feltételes korrelacido (DCC) kiilonb6z6 denominaciok mellett
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Forras: sajat szerkesztés

3.4. Interdependencia, fertozés, divergencia a gyakorlatban

Az egyes piacok egyiittmozgasat szamtalan kiilsé valtozo mentén vizsgalhatjuk. Ebben
az alfejezetben egyfeldl arra mutatok példat, hogy egy piaci arfolyam extrém valtozasa
mennyiben eredményezheti a korrelacio sziginifikins megvaltozasat, masfeldl arra is
mutatok példat, hogyan hat a monetaris politika a devizak korrelacidjara. Avagy: hogyan
hatnak a gazdasagi folyamatok a monetaris politikara és a devizaarfolyamokra — a mo-
netaris politikai reakciok minden esetre j6 benchmarknak tekinthetéek a mogottes gaz-
dasag allapotanak megragadasara.

3.4.1. Részvényindexek és kétvényhozamok

Az extrém események definidlasat és a piacok kozotti korrelacio kiszamitasat
kovetden munkamat a kollektiv cselekvések (fertdzések és divergenciak) kimu-
tathatosaganak témajaval folytatom.

A 3.7. dbra eredményeinél a korrelaciok legalabb 50 szazalékat kell szig-
nifikansan kiilénb6z6 szintiire illetve szignifikansan nagyobbra bontania a vizs-
galt piacnak. A pozitiv extrém oldal extrém erésodést jelent a részvénypiacokon,
mig a kotvénypiacokon a kamatok emelkedését, azaz likviditassziikiilést jeldl.

A szigoribb Ansari-Bradley teszt (tovabbiakban A-B teszt) hasznalataval a 3
hénapos koétvényhozamokra tovabbra is jellemz6é volt az interdependencia, a 10 éves
kotvényhozamoknal az eredmények az interdependencia €s a divergencia allapota kozott
szorodtak, mig a részvénypiacon az interdependencia €s a fert6zés kozott volt mozgas.
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3.7. dabra Fertozések, divergenciak és interdependencia kimutathatdsaga
a vizsgalt piacok normal és pozitiv extrém allapota esetén — Ansari-B. teszt
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Megjegyzés: a fiiggbleges tengely a szignifikdnsan magasabb korrelaciok aranyat mu-

tatja meg az dsszes korrelaciohoz képest, mig a vizszintes tengely a szignifikansan kii-
16nb6z6 korrelaciok aranyat ragadja meg (az extrémitast csak a valdsziniiségi eloszlas

pozitiv tartomanyaban értelmezve).

Forras: sajat szerkesztés

A 3 hénapos lejaratok esetében korabban mar leirtam a rajuk jellemzo korrela-
latlansagot, igy kiilondsebben nem meglepd, hogy a piacok csak interdependencia kimu-
tatasara voltak alkalmasak. Az euro zona és az amerikai kétvénypiac 10 éves lejaratan,
extrém likviditassziikiilés esetében megfigyelheté a divergencia létrejotte. Mindez azt
jelenti, hogy az amugy nem til magas korrelacié nem valtozott szignifikans mértékben a
piacparok fele kozott, ahol azonban valtozott, ott szignifikansan alacsonyabb lett. Azo-
kon a napokon tehat, amikor az eur6-zonaban extrém mértékben megndnek a 10 éves
lejaratu hozamok, a piacok fele kozott csokken az egylittmozgas — azaz vagy még maga-
sabb hozamokkal szdmolhatunk, vagy azonossal illetve alacsonyabbal. Miutan a kelet-
kozép eurdpai piacok hagyomanyosan kockazatosabbnak mindsiilnek a fejlett piacoknal,
magasabb hozamnovekedéssel szamolhatunk.

Az eurd-zona gazdasagaival (azon beliil is a német gazdasdggal) apolt
szoros kapcsolat koszont vissza a dinamikus feltételes korrelaciok mértékében
— miutan a kelet-k6zép eurdpai részvénypiaci indexek sokkal inkabb egyiittmo-
zogtak a némettel, mint az amerikaival. Azonban, ha a DJI extrém er6sddésérol
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sz6l6 napokat nézziik, akkor a piacok szignifikdnsan jobban mozogtak egyiitt
mindkét szignifikancia teszt alkalmazasa esetén — mikdzben a DAX vagy csak
interdependenciat jelez (A—B teszt), de a piacok koziil akkor is 6 van a legko-
zelebb az origbhoz. Tehat, bar hosszabb tdvon valéban meghatarozd lehet a
redlgazdasag egymasba agyazottsaga (igazat adva Chen—Zhang (1997) allitasa-
nak), a napi ingadozasnal ez nem meghatarozé (amelyet Van Royen (2002)
mondott ki). A masodik hipotézis tehat a részvénypiacok extrém erdsddése
esetén igazolasra keriilt.

3.8. abra Fertézések, divergenciak és interdependencia kimutathatdsaga
a vizsgalt piacok normal és negativ extrém allapota esetén — Ansari-B. teszt
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A 3.8. abra eredményei kapcsan a negativ extrém oldal extrém zuhanast
jelent a részvénypiacokon, mig a devizapiacon extrém erdsddést, addig a kot-
vénypiacokon a kamatok csokkenését, azaz likviditasbdviilést jelol, mig a korlat
ez esetben is 50%. A piacok nem-linedris jellege miatt egységnyi hangulatjavu-

%! Megjegyzés: a figgbleges tengely a szignifikansan magasabb korreléciok ardnyat mutatja meg az dsszes
korrelaciohoz képest, mig a vizszintes tengely a szignifikansan kiilonb6z6 korrelaciok aranyat ragadja meg.
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lashoz (részvénypiaci erdsddéshez, kamatcsokkenéshez, devizaerdsddéshez)
mindig tobb kereskedési napra, illetve nagyobb szadmu jo hirre van sziikségiink,
mint zuhandas esetében. A tiz éves hozamok esetében mindkét teszt alkalmazasa-
val igazolhat6é az eurd-zona extrém likviditasboviilése mentén fellépd divergen-
cia. Tehat az eurdpai centrumban bekovetkez6 sokk-szerti likviditasboviilés ide-
jén a korrelaciok tulnyomorészt szignifikans csokkenést mutatnak — ami kérdé-
sessé teszi e pozitiv sokkok kelet-kdzép eurdpai piacokra gytirtizését. Ennek a
fajta sokknak a korrel4ci6 szinten maradasdval, vagy akar er6sodésén keresztiil
torténd begyuriiz6dését minden kelet-k6zEép eurdopai gazdasag (és jegybank) szi-
vesen latna, azonban sajnos ez nem kovetkezik be.

A részvénypiacok esetében az amerikai piac dominancija extrém zuha-
nés esetében is megfigyelhetd, mig a DAX nem bizonyult alkalmasnak a korrel a-
ciok érdemi szétvalasztisara. A kiilonbséget ismét arnyalja a korrelaciok trend-
jében megfigyelhetd kiilonbség — mig az amerikai piaccal torténd egylittmozgas
a valsag soran is csak kozelitette a 0,5-0s értéket, addig a tobbi piac kozott 0,7-es
felsd hatarrol beszélhetiink.

A két oldalt 6sszevetve elmondhatjuk, hogy a monetaris politikai autonémia
sajatosan értelmezhetd: a hozamgorbén a vezetd piac extrém elmozduldsa barmelyik
iranyba is a piacok kozotti egyébként is gyenge egyiittmozgas tovabbi fellazulasaval
jar. A részvénypiacok esetében az egyébként gyengébb korrelacioval jellemezhetd
DIJI extrém ingadozéasa fert6zéssel tarsult — tehat hidba mozognak a minta piacai
kevésbé egyiitt az amerikai részvénypiaccal, azokon a napokon, amikor ott extrém
ingadozast tapasztalunk, megugrik a tobbi piac egylittmozgasa.

3.4.2. Deviza-drfolyamok és a denomindcio szerepe

A cseh korona a valsag eld két fazisaban szignifikansan ndvekvo korrelaciot mutatott az
eurdval szemben, mig a frankkal szemben (jenben mérve) a kozbiilsé idészakban szigni-
fikans visszaesést tapasztaltunk (3.13. tablazat). A japan jen és a cseh korona (euréban
szamolva) mutat szignifikdnsan mind ellentétesebb, amde gyenge egylittmozgast. A
forint esetében kevesebb esetben tapasztalni szignifikans kiilonbségeket az egyiittmoz-
gasban, azonban az eurd-forint egylittmozgas itt is lazult a kdzelmultban (frankban sza-
molva). A korondhoz hasonléan a frank és a forint egyiittmozgasa is szignifikdnsan
csokkent (bar jelent6s maradt) a kozbiilsé idészakban (jenben denominalt arfolyamok
mellett). A japan jen esetében sokkal ellentétesebb egyiittmozgast tapasztaltunk. A forint
¢és a korona egyiittmozgésa csak eurdban mért arfolyamok mellett nem volt szoros,
azonban meg kell allapitanunk, hogy a legutolsé valsagperiddusban a korrelacio mind-
harom szamitas mellett visszaesett. A vezeté devizaknal a frank és a jen kozott talaltunk
érdekesen szoros egyiittmozgast, mig a vizsgalat teszteléseként is értelmezhetd euro-
frank egyiittmozgés szorossaga pontosan a kozbiilsé (a frank erdsddés és az arfolyam-
plafon bevezetésével is jellemezhetd) id6szakban esett vissza.
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3.13. tabldzat Dinamikus feltételes korrelaciok (DCC) szignifikans eltérése a
vizsgalt idészakok kozott (Ansary-Bradley teszttel)

id6- EUR-CZK | EUR-CZK | CHF-CZK | CHF-CZK | JPY-CZK | JPY-CZK
szakok | (CHF) (JPY) (EUR) (JPY) (CHF) (EUR)
SZ-S 1 1 1 1 0 1
SZ-1 1 1 1 1 1 1
A-B|SZ-E 1 1 0 1 1 1
teszt | S—I 1 1 1 1 0 1
S-E 1 1 1 1 1 1
I-E 1 0 0 1 1 1
SZ 0,58 0,84 —-0,07 0,74 0,09 0,02
DCC | S 0,63 0,89 -0,08 0,80 -0,14 -0,10
atlag | | 0,83 0,94 -0,09 0,62 0,08 -0,15
E 0,55 0,91 -0,09 0,85 -0,19 -0,22
EUR-HUF | EUR-HUF | CHF-HUF | CHF-HUF | JPY-HUF | JPY-HUF

(CHF) (JPY) (EUR) (JPY) (CHF) (EUR)
SZ-S 1 1 1 0 1 1
SZ-1 1 0 1 1 0 1
A-B | SZ-E 0 1 0 1 1 0
teszt | S-1 1 0 0 1 1 0
S-E 1 0 1 0 0 1
I-E 1 0 1 1 1 1
SZ 0,53 0,76 -0,18 0,65 0,04 -0,07
DCC | S 0,64 0,86 -0,31 0,75 -0,32 0,46
atlag | | 0,71 0,87 -0,28 0,60 -0,03 -0,45
E 0,41 0,83 -0,11 0,75 -0,21 -0,25
CZK-HUF | CZK-HUF | CZK-HUF | EUR-JPY | CHF-JPY | EUR-CHF

(CHF) (EUR) (JPY) (CHF) (EUR) (JPY)
SZ-S 1 1 0 1 0 1
SZ-1 1 0 0 1 0 1
A-B | SZ-E 1 1 1 1 1 1
teszt | S| 1 1 1 1 1 1
S-E 0 0 0 1 1 1
I-E 1 1 1 1 1 1
SZ 0,62 0,45 0,77 0,13 0,25 0,90
DCC | S 0,64 0,34 0,87 -0,12 0,49 0,90
atlag | | 0,79 0,37 0,90 0,15 0,52 0,67
E 0,45 0,25 0,81 —-0,06 0,35 0,94

Forras: sajat szerkesztés




4. Osszefoglalas

Jelen konyv elkészitése soran célként a tékepiacok alapmodelljének vizsgélatat
és a varianca, extrém ingadozas valamint a fertézések modszertani kereteinek
Osszefoglalasat jeldltem meg az idésor elemzés eszkdztaranak és a Matlab
szoftver felhasznalasaval. Reményeim szerint sikeriilt feltérképeznem az adap-
talhato modszereket a rokon (pl. adatbanyaszat) teriiletekrdl is, illetve igen ko-
moly terjedelemben mutattam be a Matlabban t6rténé kodolas és az eredmények
értelmezésének gyakorlatat.

Ugy vélem az elméleti megalapozas soran sikeriilt szintetizalnom a halo-
zatelmélet piactipusokkal kapcsolatos megallapitasait és a random illetve komp-
lex héalézatok eltéré hajlamat a valsagjelenségek produkalasara. Attekintettem,
hogy milyen médon jellemezhetek az egyes valos pénziigyi id6sorok, definial-
tam a hidnyzo6 adatok kezelése soran sziikséges teenddket, az alapmodell teszte-
lésének 1épéseit, az extrém elmozduldsok kimutatasara hasznalhato eljarasokat és
Osszefoglaltam a feltételes variancia illetve korrelacié témakorét.

Véleményem szerint idésorok jellemzdinek statisztikai elemzése soran
nem valaszthato kiilon a moddszertan elmélete a kodolas és az eredmények
részvénypiacon bizonyulhat a legkevésbé eredményes megoldasnak, mikoz-
ben a divergenciak létrejotte kellemetlenil érinti a tdkeattételes pozicidoban
1évo piaci szerepldket is.

Egy Bretton Woods uténi korban, amikor a tékepiaci szerepldk feleldsek
a devizaarfolyamok és kamatok valtozdsaibol fakadd kockdzatok kezeléséért,
szabalyozoi oldalrol alapvet6 feladat keresleti és kinalati oldal kozotti egyensuly
felborulasanak megel6zése. Az aranydeviza-standard legfontosabb tapasztalata,
hogy az allam a devizadrfolyam- és kamatkockéazatokat 6nmaga nem képes kéz-
ben tartani, igy egy, a tokearamlasok korlatozasaval jaro ijabb szegmentacio
nem oldana meg a problémat. Ellenben a piaci halozat kritikus pontjainak azono-
sitasa, az endogén kockazatok széleskort toke- és likviditas megfelelésen alapu-
16 szabalyozasan és szuverén puffereken (hagyomanyos jegybanki tartalékok és
szuverén alapok kombinacioja) keresztiil tortén6é mérséklése, illetve a 2007 vége
ota létezo jegybankkozi likviditasnyujtas intézményesitése eléremutatd Iehet.
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GARCH-modell illesztése Matlabban — script

function
[jol_illeszkedo_modell,jo_parameterek,jo_hibatag,jo_std]=GARCH_optim_UCSD(data)

cd 'c:\documents\matlab\ucsd_toolbox'

rets=diff(log(data));
T=size(rets);

for j=1:T(1,2)

epsilon(:,j) = rets(:,j)-mean(rets(:,j));

epsilon2=epsilon(:,j);

% GARCH(1,1) - szimmetrikus

p=1 % epsilon késleltetése

0=0 % aszimmetria késleltetése

q=1 % volatilitas késleltetése

m=1

model(m,:)=[p 0 q 1]
[garchp{m},garchLL{m},garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q);

% GARCH(1,2) - szimmetrikus

p=1 % epsilon késleltetése

0=0 % aszimmetria késleltetése

q=2 % volatilitas késleltetése

m=2

model(m,:)=[p 0 q 1]
[garchp{m},garchLL{m},garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q);

% GARCH(2,1) - szimmetrikus

p=2 % epsilon késleltetése

0=0 % aszimmetria késleltetése

g=1 % volatilitas késleltetése

m=3

model(m,:)=[p 0 q 1]
[garchp{m},garchLL{m},garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q);

% GARCH(2,2) - szimmetrikus
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p=2 % epsilon késleltetése

0=0 % aszimmetria késleltetése

q=2 % volatilitas késleltetése

m=4

model(m,:)=[p 0 q 1]
[garchp{m},garchLL{m},garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q);

% GJR GARCH(1,1,1) - aszimmetrikus

p=1 % epsilon késleltetése

0=1 % aszimmetria késleltetése

gq=1 % volatilitas késleltetése

m=5

model(m,:)=[p 0 q 2]
[garchp{m},garchLL{m},garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q);

% GJR GARCH(1,1,2) - aszimmetrikus

p=1 % epsilon késleltetése

0=1 % aszimmetria késleltetése

q=2 % volatilitas késleltetése

m=6

model(m,:)=[p 0 q 2]
[garchp{m},garchLL{m},garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q);

% GJR GARCH(2,1,1) - aszimmetrikus

p=2 % epsilon késleltetése

0=1 % aszimmetria késleltetése

q=1 % volatilitas késleltetése

m=7

model(m,:)=[p o q 2]
[garchp{m},garchLL{m},garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m}garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q);

% GJR GARCH(2,1,2) - aszimmetrikus

p=2 % epsilon késleltetése

0=1 % aszimmetria késleltetése

q=2 % volatilitas késleltetése

m=8

model(m,:)=[p o q 2]
[garchp{m},garchLL{m},garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q);
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[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q);

% TARCH(1,1,1) - aszimmetrikus

p=1 % epsilon késleltetése

0=1 % aszimmetria késleltetése

q=1 % volatilitas késleltetése

m=9

model(m,:)=[p 0 q 3]

[garchp{m},garchLL{m} garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q,[],1);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q9,[],1);

% TARCH(1,1,2) - aszimmetrikus

p=1 % epsilon késleltetése

0=1 % aszimmetria késleltetése

q=2 % volatilitas késleltetése

m=10

model(m,:)=[p 0 q 3]

[garchp{m},garchLL{m} garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q,[],1);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q,[],1);

% TARCH(2,1,1) - aszimmetrikus

p=2 % epsilon késleltetése

0=1 % aszimmetria késleltetése

q=1 % volatilitas késleltetése

m=11

model(m,:)=[p o q 3]

[garchp{m},garchLL{m} garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q,[],1);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q,[],1);

% TARCH(2,1,2) - aszimmetrikus

p=2 % epsilon késleltetése

0=1 % aszimmetria késleltetése

q=2 % volatilitas késleltetése

m=12

model(m,:)=[p 0 q 3]

[garchp{m},garchLL{m} garchht(:,m),garchvcvrobust{m}]=tarch(epsilon2,p,0,q,[],1);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=tarch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcvr
obust{m},epsilon2,p,0,q,[],1);

% APARCH(1,1,1) - aszimmetrikus
p=1 % epsilon késleltetése

0=1 % aszimmetria késleltetése

q=1 % volatilitas késleltetése
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m=13

model(m,:)=[p 0 q 4]

[garchp{m},garchLL{m},garchht(;,m),garchvcvrobust{m}] = aparch(epsilon2,p,0,q);
[garchtext,garchAIC(:,m),garchBIC(:,m)]=aparch_display(garchp{m},garchLL{m},garchvcv
robust{m}epsilon2,p,0,q);

% "garchht" lenne a homoszkedasztikus volatilitas!

ehat=[];

results2=[J;

for m=1:13

ehat(:,m) = (epsilon2)./sgrt(garchht(:,m));

results2{m}=Imtest2(ehat(:,m).*2,2);

H_htero_ GARCH(:,m)=sum(results2{1,m}.pval>0.05)>0; %1: homoszkedasztikus kimenet
minden lagre

end

mukodik_BIC=H_htero_ GARCH.*abs(garchBIC); % homoszkedasztikus kimenet(i AIC
fail=sum(mukodik_BIC);
GARCH_OK{j}=zeros(13,4+7);
GARCH_OK{j}(:,1:4)=model;
GARCH_OK({j}(:,12)=mukodik_BIC;
for m=1:13
cincin=length(garchp{m});
GARCH_OK{j}(m,5:4+cincin)=(garchp{m})’;
if garchBIC(:,m)==(min(mukodik_BIC))
jol_illeszkedo_modell(j,:)=[model(m,:) j min(mukodik_BIC)];
jo_parameterek{j}=garchp{m};
jo_hibatag{j}=ehat(:,m);
jo_std(:,j)=sqrt(garchht(:,m));
if fail==0
jol_illeszkedo_maodell(j,:)=[model(13,:) 13 garchBIC(:,13)];
jo_parameterek{j}=[9];
jo_hibatag{j}=epsilon(:,j);
end
end

Az outlier hozamok szamoldasi iddigénye a bevitt idosor hosszanak fiiggvényében

A minta novekedésével a szamolés id6igénye jol illeszkedik a hatvany-trendfiiggvényre. A
mérést 64 bites Matlab R2014a szoftverrel, Windows 8.1 operacios rendszer aldl, Intel i5-
4200U processzor ¢s 8 GB ram felhasznalasaval.
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5.1. dbra Tavolsag-alapu extrém érték szamitds iddigénye a mintaeclemszam
fliggvényében
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Forras: sajat szerkesztés

Regressziok és panel-regressziok

OLS (legkisebb négyzetek médszere): y = o+p*X + ¢

JPL-toolbox: results=ols(y,x)

UCSD-toolbox: [b, tstat, s2, vcv, vevwhite, R2, Rbar, yhat] = ols(y,x,c)
MFE-toolbox, heteroszkedasztikus input esetén:

[b, tstat, s2, vevnw, R2, Rbar, yhat] = olsnw(y,x,c,nwlags)
kovetelmények:

— stacioner bemenet

— ne legyen autokorrelalt a reziduum (Durbin-Watson~2)

Dokumentacio:
— LeSage, J. P. (1999): Applied Econometrics using MATLAB, 8. oldal
Vit Vit-1 Yie-p &1t
VAR (vektorautoregresszid): Y2t = A1Yat-1 + -+ ApY2t—p + €2¢
Ynt Ynt-1 Ynt-p  Ent
JPL-toolbox: result = vare(y,nlag)

MFE-toolbox:

[parameters,stderr,tstat,pval,const,conststd,r2,errors,s2,paramvec,vcv] =
vectorar(y,constant,lags,het,uncorr)

Kovetelmények:

— stacioner bemenet

— lag-hosszisag: AIC, BIC minimalizalassal (E-Views, Gretl, MFE)

— ne legyen autokorrelalt a reziduum (Durbin-Watson~2, vagy Ljung-Box
p>0.05: acf(result(miumiu).resid,1)>0.05)

Dokumentacio:
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— LeSage: 114. oldal

— Litkepohl — Kratzig: 88. oldal

— Alexander: 211. oldal

VECM (vector error correction methods):
Ay1e Yit-1 Ay1e-1

Ayze = A1Y2t-1 + B1Ayzeq

AYne Ynt-1 AYne-—1

JPL-toolbox: result = ecm(y,nlag)

Kovetelmények:

A:)Ilt—p+1 &1t

et Bp_lAth—p+1 + €2t

AYnt-p+1  nt

— 1(1) bemenet (egyszer differencialva stacioner legyen)

— lag-hosszisag: AIC, BIC minimalizalassal (E-Views, Gretl, MFE)
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— ne legyen autokorrelalt a reziduum (Durbin-Watson~2, vagy Ljung-Box

p>0.05: acf(result(miumiu).resid,1)>0.05)

Dokumentacio:
— LeSage: 121. oldal

— Liitkepohl — Kratzig: 89. oldal

— Alexander: 243. oldal
Panel regressziok:
Adattablak felépitése:

Yit-2 Va,t-2

Yit-1 V2, t-1
Vit Yo

Vit-2 Ya,t-2

Vit-1YV2,t-1
Vit Yot

Fixed effect model: y;; = (a + w;) + X;.B + €t

orszag,
orszag,
orszag,
orszag,
orszag,
orszag,

t—2
t—1

t—2
t—1

Random effect model: y;; = a + X;:B + (w; + €;¢)
A fix hatasok (FE) modelljének alapfeltételezése, hogy a valtozok kiilonbdznek
egymashoz képest, de idében allanddak. Az egyiitthatok becslése a legkisebb né-
gyzetek modszerével torténik. A véletlen-hatasok (RE) modelljét abban az esetben
hasznaljuk, ha egyes valtozok allandoak idoben, de egymas kozott mutatnak eltérést,

¢és forditva.

Matlab: Panel Data Toolbox®*:
fe = panel(id, year, vy, X, 'fe’);
re = panel(id, year, y, X, 're’);

Gretl

Kovetelmények:

— stacioner bemenet: Im, Pesaran and Shin teszt p<0.05

52 http://www.paneldatatoolbox.com
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— nem lehet autokorrelalt a hibatag (FE: Wooldridge p>0.05, RE: Baltagi és
Li-teszt p>0.05)
— Hausman teszt: p>0.05 RE, p<0.05 FE
Dokumentacio:
— Alvarez, Inmacualda C.; Javier Barbero; and José L. Zofio. 2015. “A Panel
Data Toolbox for MATLAB.” Economic Analysis Working Paper Series
Universidad Autonoma Madrid Working Paper 05/2013, ISSN: 1885-
6888.
— Park, Hun Myoung. 2011. “Practical Guides To Panel Data Modeling: A
Step-by-step Analysis Using Stata.” Tutorial Working Paper. Graduate
School of International Relations, International University of Japan.
— Wooldridge, Jeffrey M.. 2010. “Econometric Analysis of Cross Section
and Panel Data.” The MIT Press Cambridge, Massachusetts.
Heckit:
Egy y panel valtozo valtozasat egy z valtozo 0, 1 allapota befolyasolja.
szelekcios mechanizmus: z;7 = w'y; + u;;z; = 1 haz > 0 és 0 egyéb esetben;
Prob(z; = 1 |w;)=®(w;y) és Prob(z; = 0 |w;)=1-®(w;y)
regresszios modell: y; = x;B + &; megfigyelhetd z; = 1 esetén.
Gretl, E-Views
Kovetelmények:
— OLS paneleknek specifikacios hibaja lenne, ha a Heckit lambdaja szignifi-
kans (nem nulla a korrelacio u és ¢ hibatagok kozott)
Dokumentacio:
— Greene, W. H. (2003): Econometric Analysis. Prentice Hall, Pearson, New
Jersey, pp. 780-787.
— Wooldridge, J. M. (2002): Econometric Analysis of Cross Section and Pa-
nel Data. The MIT Press, Cambridge, pp. 563-564.
— Wooldridge, J. M. (2014): Introduction to Econometrics. Cengage
Learning, Andover, pp. 494-495.



