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., Let a complex system repeat itself long enough,

eventually something surprising might occur.”

(Battlestar Galactica)
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1 A kutatas problémajanak definialasa, céljai, hipotézise

Napjainkban, amikor a tékepiaci likviditas aramlasabol fakado sokkok kezelésének igénye
mar a bazeli bankszabalyozéasba is beépiilni latszanak®, kulcsfontossagi a piacok extrém
ingadozasa soran tapasztalt piackozi kollektiv viselkedés mintazatanak vizsgalata. A piaci
szereplOk és monetaris politikai dontéshozok szamara a kockéazatkezelés soran valaszolniuk
kell tudni arra a kérdésre: egy piac extrém ingadozasa mennyiben tarsul mas piacokéval?
Ennek vizsgalatahoz el6bb igazolni kell a piacok hatékonysaganak sériilését, illetve a piacok
altal 1étrehozott haldzaton beiil a hierarchikus viszonyok meglétét. Amennyiben ugyanis a
piacok kozotti korrelacid iddbeli valtozasa egy dominans piacon létrejovo sokk hatdsara
kovetkezik be, a diverzifikaci6 — a piaci alapa kockazatkezelés egyik legfontosabb

eszkozeként— épp akkor vall cs6dot, amikor a legnagyobb sziikség lenne ra.

E tanulmany célja bemutatni, hogy egy kelet-kozép europai piacokbol allé halozat elemeit
mennyiben képes fundamentalis értékéhez képest eltériteni — kollektiv cselekvés folytan
szignifikansan eltéré6 mértékii egyiittmozgasra késztetni — a halézat dominans
szerepléjénél fellépé extrém ingadozas (,valsag”). Erre a feladatra egy diagnosztikus
modell épitése a célom, melynek els6 1épéseként elvetem a piacok hatékonysaganak, véletlen
bolyongasanak elvét a piaci elmozdulasok normal eloszlasdnak, autokorrelalatlansaganak ¢és
homoszkedaszticitasanak tesztelésén keresztiil. Masodik 1épésként a piaci elmozdulasok
kiilonb6zé  altalanos autoregressziv  heteroszkedaszticitas (Generalized Autoregression
Heteroscedasticity — GARCH) modellekbdl szarmaztatott és Fischer-transzformalt dinamikus
feltételes korrelacioit hasonlitom Ossze a vezetd piac extrém €s normal allapotdban. Két o
csoportja létezik a pénziigylr idOsorok elemzésének: mig az atlag-orientdlt modellek a
valoszinliségi eloszlads varhato értékét €s variancijjat vizsgaljak, addig az extrém érték
modellek az eloszlas farkait (fat tailness vagy heavy tailness)?, a maximalis és minimalis

értekit vizsgaljak — dolgozatomban ez utobbiak diagnosztikus elemzésére torekszek.

Munkdm sordn az alabbi piacok 2002. januar 1. és 2011. julius 31. k6zé esé napi zard
értékeinek differencialtjat hasznalom fel?, megvizsgalva azok normal illetve extrém idészakok

soran mutatott egyiittmozgasat — annak fényében, hogy Farkas (2011b) szerint a visegradi

! Bazel II kapcsan Homolya és Benedek (2007) kiemeli a piaci poziciok értékvaltozasanak kockazatat, amit Acs
(2011) kiegészit a rovid és hosszl tava likviditasi mutatok varhato bevezetésével a Bazel 111 esetében.

2 Munkam sor4n a , fat tailness” illetve ,,heavy tailness” fogalmakra a vastagfarkiisdg megnevezést alkalmazom
Kiraly et. al (2008), Feller (1978) nyoman.

% Az adatok forrasa: Thomson-Reuters adatbézis, a hozzaférés biztositasaért a szerzé kiilon koszonettel tartozik
az Aranykor Nyugdijpénztarnak — azon beliil is Prof. Dr. Kovacs Arpadnak és Kulyassa Krisztindnak.
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orszagok o6nallo gazdasagi modellt alkotnak az Eurdpai Unidban hagyomanyosan meglévo

angolszasz, északi, kontinentalis és mediterran mellett:

e részvénypiacok: Dow Jones Industrial (Amerikai Egyesiilt Allamok, remvl), DAX
(Németorszag, remvz), BUX (Magyarorszag, 1,"'), PX (Csehorszag, 1, %), WIG-20
(Lengyelorszag, 1,"°)

e kotvénypiacok 3 honapos (3M) és 10 éves (10Y) lejaratai az amerikali rgr;l/}flloy,

, my, mi mp 7 m3 :
eurozOna 13y, oy, Magyar 13,10y, CseN 73,715y s lengyel 13,74, piacokon

e valutapiacok: EUR/USD — r™, HUF/USD — ™, CZK/USD — 7™, PLN/USD —

m
T 3

- ° valutaparok

Munkam kozgazdasagtani relevanciajat az adja, hogy a hatékony piacok elméleti keretei
nem alkalmasak sem az extrém események, sem a kollektiv cselekvések leirasara, igy egy,
a raciondlis cselekvOképen ¢és a feltételezett tokéletes versenyen tulmutaté alternativ
piacmodell felépitését igényli a téma vizsgalata. Occam borotvajanak logikdja mentén ezért
az extrém események és kollektiv cselekvések egyes jellemzdinek targyalasa soran elészor
mindig a hatékony piacok elméletének keretrendszerébdl indulok ki, majd csak ezt kdvetden
egészitem azt ki tovdbbi elemekkel — igy felelve meg a Friedman (1953) é4ltal a

kozgazdasagtani modellezéssel szemben tdmasztott kovetelményeknek.

A dolgozat tujdonsaga abbol szarmazik, hogy Kelet-kozép Eurépaban egyfel6l nem
vizsgaltak a kollektiv cselekvések (fertézések, divergenciak, interdependenciak)
létrejottét egyszerre a deviza, kotvény és részvény piacon a hozamok extrémitasa
mentén. Masfeldl, mint késébb lathato lesz, a fertdzés csupan egy félig definialt jelenség — a
kivalto okként hivatkozott sokk fogalma nem kellden tisztazott. A piacok egymasra
hatasanak vizsgalata soran az extrém események iddsorbol torténd kivalasztasaval
kapcsolatban mutatok be egy eddig nem alkalmazott rendezéelvet, masfeldl a korrelacio
kiszamitasahoz sziikséges GARCH modell egyes valtozatainak alaposabb becslést biztositd

szoftveres paraméterezhetoségének modjat is bemutatom.

Elméleti attekintésem soran elszor bemutatom a pénziigyi piacok napjainkban tapasztalhato
egyensulytalansagait a tdkepiaci események extrémitisa tiikkrében, az ebbdl eredeztetett
valtozo intenzitasti egyiittmozgasok, mint kollektiv viselkedések jelenségét, definialva az
egylittmozgas specialis fajtait: az interdependenciat, a fertézést és a divergenciat.
Bevezetésemet végezetiil a hipotézisek megfogalmazasaval zarom.
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A pénziigyi globalizacié soran a pénziigyi piacok teljessé valasat Kiraly és mtsai. (2008)
szerint elméleti szempontbol az biztositja, hogy a termékek szintetikus eléallitasanak
lehetdsége miatt sokkal kevesebb a lehetség az arak onkényes alakitasara, mint a kozonséges
termékek piacan, mikézben a kockazatok egyértelmiien bedrazhatonak tlinnek. A valds
piacokon azonban altalaban mégis megfigyelhet6ek akar hosszu periodusokon keresztiil is a
klasszikus pénziigytan szabalyai mentén nem értelmezhetd arbitrazsjovedelmek, és ezzel
parhuzamosan irracionalis eszkozarbuborékok (Fischer—Chenard 1997, Tadesse 2002). Az
elméleti eszkoztar korlatai mellett a kétezres évektdl mar a kereskedelmi mérlegek hianyan
keresztiili finanszirozas korabbi irdnyok megfordulasan keresztiil 1étrejovo globalis
egyensulytalansagok (global imbalances) a 1étez6 gazdasag fenntarthatosagat assak ala.
Azzal, hogy a fejlett orszagok fogyasztasi tobbletét kezdték a feltorekvé orszagok
finanszirozni, a fogyasztasnovekedés Egyesiilt Allamokban mind inkébb gyorsult, mig més
vilaggazdasagi térségekben (a délkelet-azsiai régioban, Kindban, Indidban és az olajexportdr
gazdasdgokban) a magas megtakaritdsi rata miatt a folyd fizetési mérleg tdobbletet

eredményezett.

Munkdmban a piacok egymasra hatdsdnak elemzése soran, az egyik piacon fellelhetd
eszkozallomany masik piacon fellelhetd eszkozéllomanyra torténd konverzidjaval jarod
problémaékat értem a likviditds vandorlasa alatt. Miutan a likviditas Acs (2011) alapjan az
adott eszkdz készpénzre valthatosagat jelenti — megkiilonboztetve a piaci, finanszirozasi,
monetaris likviditast. A piaci likviditds a nagy volumeni tranzakciok minimalis artorzulas
melletti végrehajthatdsagat jelenti, amit a feszesség (vételi-eladasi arfolyamok kiilonbozdsége
— bid-ask spread), mélység (az arvaltozas eléréséhez sziikséges tranzakcid méret) és
rugalmassdg (sokkokat kovetden az 10j egyensulyi ar elérésének ideje) segitségével
jellemezhetiink. A finanszirozasi likviditas az adott vagyontargy pénziigyi piacokrol valo
finanszirozasi lehetdségét, készpénzben realizalhatosagat jelenti. A monetaris likviditast a

monetaris aggregatumokon keresztiil értelmezhetjiik.

Miutén a késébbiek soran gyakran hivatkozom a piacok nem egyensulyi allapotdhoz kothetd
jellegzetességekre, kiinduldpontként sziikségesnek érzem a pénziigyi stabilitds definidlasaval
kezdeni. Az ECB (2011) és a Magyar Nemzeti Bank? definicidja alapjan ,,a pénziigyi
stabilitas olyan dllapot, amelyben a pénziigyi rendszer, azaz a kulcsfontossagu pénziigyi

piacok és a pénziigyi intézményrendszer ellenallo a gazdasagi sokkokkal szemben és képes

* http://www.mnb.hu/Penzugyi_stabilitas/a-penzgyi-stabilitas
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zokkenomentesen ellatni alapveto funkcioit: a pénziigyi forrasok kozvetitését, a kockazatok

kezelését és a fizetési forgalom lebonyolitasat”.

E stabilitds atmeneti zavarai mogott egyarant meghtuzodhatnak a globalis egyensulytalansagok
okozta fesziiltségek, a likviditas vandorlasanak egyenetlenségei — munkam soran mindezt az
extrém események statisztikai €és dinamikus tulajdonsagain keresztiil VizsgélomS. A tobb
tokepiacot is érintd hirtelen ugrasok e modon visszavezethetové valnak a rendszerelméleti

hattérre.

Ennek érdekében a kovetkezd két definitiv alfejezetben az extrém események altaldnos
definiciojanak kimondasat, és a tékepiacon fellépd extrém hozamok definicidjanak ebbdl
torténd levezetését kovetden (megtartva az altalanos definicid statisztikai €s dinamikus
tulajdonsagait) definialom a tokepiaci sokkot. Ezaltal lehetéségem nyilik arra, hogy az extrém
események tOkepiaci értelmezése mentén definialjam a kollektiv viselkedések harom

nevezetes formajat, azok mentén megfogalmazzam munkédm harom hipotézisét.

1.1 Extrém események

Definicié: Az extrém eseményeket Jentsch és mtsai. (2006) alapjan érdemes tagonként
definialni: egy W Sztochasztikus valtozo esetében egy w € W ,,esemény” egy idoben és térben
korlatozottan, valamilyen p(W) valosziniiséggel bekivetkezd jelenség, addig az ,,extrém” az
p(W)a-nel jelzett alapdllapotithoz képest hatdrozottan® alacsonyabb valdsziniiséget (P(W)<<
pP(W),), tovdabba az egyediséget, a viratlansdagot és a megszokotthoz képest sokkal komolyabb

hatast (Wx>>w, illetve wy<<w,) fejezi ki.
Az extrém események legfontosabb jellemz0i: statisztikai és dinamikus tulajdonsagaik.

o Statisztikai tulajdonsagaik szempontjabol a valdsziniiségi eloszlas farkain (tails)
helyezkednek el — igy az extrém események targyalasa soran sziikséges a
valdszinliségi eloszlasok témakorének bemutatdsa. E tulajdonsag folyomanyaképpen
kiilonboztetliink meg a valoszinliségi eloszlas negativ és pozitiv oldalan elhelyezkedd
az alabbi modon kell kiegésziteniink (1):

wi > w, » wy,mikézben p(w),- K p(w),, illetve p(w),+ > p(w),, . Q)

® Azaz nem térek ki létrejottik makrogazdasagi, poltikai és egyéb okainak vizsgalatara.
® A (7). képletben ez a rendkiviili mértékii kiilsnbség indokolja a ,,>>" és ,,<< rel4ciok alkalmazésat.
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Az extrém események a gyors lecsengésli exponencialis farka Gausszos eloszlasoknal
hosszabb farku (fat tailness vagy heavy tailness) eloszlassal jellemezhetd idésorokon
1éteznek, tehat mikdzben az elébbiek a kis valdszinliségli véletlen események jellemz6
eloszlasai, addig a vastag farku eloszlasok kis valoszinliségli és extrém események
hordozoi. Az eloszls lassabb lecsengése hatvanyeloszlassal’ (power-law distribution)
(2) irhato le:

a

P.(x) = x7%, a > 0 (farokkitevd — tail exponent). (2)

e A hatvanyeloszlas léte mar atvezet az extrém események dinamikus
tulajdonsagaihoz is, miutdn ez esetben gyakran valamilyen skélafiiggetlen halozat®
allhat a hattérben, miutan Barabasi-Albert (1999) illetve Benedek és mtsai. (2007)
szerint a halozat strukturdja egyben meghatdrozza annak szerkezeti stabilitdsat,
dinamikus viselkedését, illetve sériilékenységét. Kantz el al. (2006) szerint dinamikai
szempontbol az extrém események az egyensulyi allapottél messze allo, komplex
rendszerek velejaroi, ahol a valtozatossag (és nem az atlagossag) és a kollektiv (azaz
nem individudlis) dontések a meghatarozoak.

Definicié: Komplex rendszer alatt egy olyan, potencidlisan egyszerii
mozgatorugokkal leirhato rendszert érthetiink, amelynek kimenetei erdsen
szabdlytalanok és nehezen megjésolhatéak (Kantz és mtsai. 2006, 71. oldal)®.

Az extrém események vizsgalata soran két f6 problémaval szembesiillink: egyfeldl egy
tipikus sztochasztikus folyamat esetében meglehetdsen kis szamban fordulnak eld,
mikdzben idében csoportosulnak — mindez a mogottes rendszer strukturélis (fazis)

atalakulasahoz kothet6 (Albeverio-Piterbarg 2006).

" A hatvanyeloszlds mélyebb bemutatasara a 2.3.3. fejezetben torténik meg.

8 Skalafiiggetlen halozat: olyan halozat, melynek aszimmetrikus felépitése idében és térben stabil, nem hat ré a
rendszer méretétdl valtozasa. (Jentsch 2006)

Innen a ,skalafiiggetlen elnevezés is — a kapcsolatok eloszlasa nem fligg sem az id6t6l, sem a haldzat
méretétél (Wang — Chen 2003). Meg kell jegyezni azonban, hogy a skalafiiggetlen halozatok a komplex
rendszerek egyik specialis valtozatainak tekinthetdek.

° Egy komplex rendszer az aldbbi tulajdonsagokkal rendelkezik:

(1) az 14j jelenségek endogének (a piac felépitésébdl kodvetkeznek), ami a rendszerszinten egyes allapotat
egyedivé, torténetileg meghatarozotta, és esetleg visszafordithatatlanna teszi;

(2) a legszélesebb értelemben vett modon jellemezhetéek nem linearis és gyakorisagfiiggé folyamatokkal. Ennek
nyoman az ok-okozati kapcsolatok mind erejiiket, mind irdnyukat tekintve szétdgazoak lehetnek.
Félreérthetetlen determinisztikus oksagi kapcsolatok megallapitasa ezért nem lehetséges;

(3) nem rendelkezik rogzitett hatarokkal, mivel az ijonnan 1étrejovo jelenségek endogén moédon megvaltoztatjak
az exogén hatasok rendszerre gyakorolt befolyasat;

(4) olyan cselekvok alkotjak, amelyek miikodését a rendszer mellett a sajat autondom kognitiv motivaciok is
meghatarozzdk. Ez azt jelenti, hogy a rendszerben lezajlo események nem teljes mértékben a kdrnyezet
figgvényei, torténhetnek "véletlenek";

(5) hierarchikusan rendezettek. Ez a rendszer elemei és Ujonnan megjelend tulajdonsagok kozott kélesonds
oksagi kapcsolatokat feltételez (Herrmann-Pillath 2000, 4. oldal).
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Belathat6, hogy az extrém események vizsgalatdhoz sziikség van a rendszerelméleti
hattér tisztazasara is, miutan Sornette (2006) szerint az extrémitas ténye €épp a
mogottes rendszer allapotabol fakad.

Skalafiiggetlen, komplex halézatokkal foglalkozé munkakban (1asd példaul Barabasi —
Albert 1999, Clauset és mtsai. 2009) egyfel6l kimondjak a haldzat elemei (nodes),
esetiinkben cselekvodi (actors) altal 1étrehozott haldzat fokszameloszlasanak (degree
distribution) hatvanyeloszlasat, mikdzben a tdkepiaci hozamok hatvanyeloszlasa
szintén kimondasra keriil (lasd példaul Gabaix és mtsai. 2003, Brody 2009). A
hatvanyeloszlas e kétféle felbukkanasat a skalafiiggetlen halozat szinkronizalddasra
valo hajlama, illetve célzott tamadasokkal szembeni sériilékenysége (attack
vulnerability) adja (Grubesic és mtsai. 2008) — a rendszer sajatos felépitése folytan
tehat nem az egyensulyi allapot elérése irdnydba mozog, és ez okoz vastagfarka —

idealis esetben hatvanyeloszlast felvevé — hozamokat.

crer

szukiteni. Ezért el0szor definidlom az extrém, illetve a ,,normalis” hozamot, majd kimondom,

hogy a két halmaz kozotti atmenet lehetdségét értem tokepiaci sokk alatt.

Definicio: Extrém hozam (3) alatt az mj-vel jelolt j-edik piac extrém mértékii elmozdulasat
értem, ami az alap iddésor logaritmikus differencialdsabol szamitott, r™i-vel jeldlt
hozamainak vastagfarku valoszintiségi eloszlasabol fakad. Az ry-el jelolt extrém hozamok a
valosziniiségi eloszlds aszimmetriajanak (skewness) fiiggvényében eltéré mértékben jelennek
meg a valosziniiségi eloszlas mindkét oldalan, mértékiik és valosziniiségiik pedig nagyban

eltér az E(r) varhato értéktol.
r, » E(r), vagy E(r) » r, ahol p,. < pgy 3)

Definicio: A normal eloszlasra még jol illeszkedo elmozdulasokat a piac normal dllapotinak
nevezem és a hozamok eme, varhato érték koriil csoportosulo ,,normdlis” halmazadt r,-nel

jelolom.

Definicié: A tékepiacon fellépé sokk alatt a piaci hozam normdlis halmazbol extrém
halmazba torténé elmozduldsdt értem és rnx-el jeldlom. A két dllapotot az ugynevezett
,,atlendiilesi pont” hatarolja el. E megoldas logikajabol fakad, hogy rnx=0 az sokk és extrém
hozamok halmazanak hianyat (4), mig rox#0 az atlendiilés, és igy a két halmaz létezését (5)

jeloli:
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m;
. T
rn"/l; 0 - r™i = {rnmi' 4
x
m; _ S m;
Tajx = 0 — r™=r", ®)

tehat az mj tékepiac r™i hozamait szetvalaszthatjuk egy ra vetitett normal eloszlas mentén a

m

tapasztalati eloszlas 7, /jc # 0-val jelolt vastagfarkisdiga esetén egy normdl 1, ' és egy

m; ’
T, ' extrém halmazra.

Statisztikai szempontbél a tSkepiacokon az 7.\ # 0 esetben az r™ negyedik momentuma,

n/x
J ’ . 7 )4 r r r m;
azaz csucsossaga magasabb, mint a normal-eloszlas esetében elvarhato 3, ellenben az 7, ‘-nel

jelolt ,,normalis” halmaz csucsossaga 3-hoz kozelit'”.

1.2 A kollektiv viselkedés formai a komplex tékepiacon

Az extrém események illetve hozamok mogottes rendszerbe agyazottsaganak kimondasat
kovetden munkdm soran két, a tokepiacok leirdsara alkalmas modellt allitok szembe. A
hatékony piacok esetében a piaci szereplok kdzgazdasagi értelemben vett racionalitasabol és
az altaluk alkotott piaci halézat random jellegébdl indulok ki. Az alternativ modell a
tokepiacok komplex jellegére épiil, a cselekvok korlatozottan racionalisak, a piaci halozat

pedig skalafiiggetlen format olt.

Bonanno ¢és mtsai. (2001) fogalmaztdk meg a piacok komplexitisanak harom {0
kovetkezményét: iddsorok szintjén elmondhato, hogy a piaci hozamok és szordsok csak
megkozelitéleg stacionerek, mikozben a hozamok autokorrelacioja legalabb husz
kereskedési napig elnyujtott monoton csokkenést mutat. Masfel6l 1étezik iparagakon és
iddsoron beliili keresztkorrelicio, lehetdséget nyujtva az esemény-alapti kereskedésre a
1étrejovd szinkron-hatdsok miatt. Mindebbdl fakad a harmadik szabély, amely kimondja az

extrém események idején megfigyelheté kollektiv viselkedés jelenségét (1. abra).

" Ez a megkézelités uniform eloszlas esetén félrevezeté lenne, azonban a tékepiaci hozamok esetében
eltekinthetiink ilyen eloszlas felbukkanasatol.
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1. abra: A piacok egymasra hatasanak alapmodellje

Forrds: sajat szerkesztés

A kovetkezO bekezdésekben a kollektiv viselkedés harom nevezetes esetét definialom: az

interdependenciat, a fertézést és a divergenciat.

Rendszerszinten Forbes és Rigobon (2002) szerint egyfeldl 1étezik pénziigyi interdependencia
a redlgazdasag haldzataban egymashoz kozel allo orszagok kozott, mig fert6zés esetén a
piacok kozotti egylittmozgas szignifikdnsan emelkedik zuhané trend esetén (Campbell és
mtsai. 2002, Bekaert és mtsai. 2005). E megkozelitések arra a feltételezésre épiilnek, hogy a
piaci szereplok homogénnek tekintik a hasonld karakterisztikakkal (foldrajzi elhelyezkedés,
szektor, mindsitdk altal adott besorolas stb.) leirhatdé egyes eszkozoket és orszagokat, igy
probléma esetén a teljes homogén kategdria felszamoladsara torekednek. Ezzel ellentétes a
heterogenizalas esete, amikor a piaci szereplok egy korabban homogénnek tekintett
csoporton beliil elkezdenek jobban odafigyelni az egyedi sajatossagokra és ezt be is épitik a
kockdzatok drazasdba — a korabban homogénnek tekintett, tehat konvergaldé csoport
felbomlasa az egyiittmozgéas csokkenésével jar, igy erre a jelenségre Bearce (2002) nyoman

divergenciaként hivatkozok a tovabbiakban.

Sziikséges tehat e harmas fogalomkor mélyebb definialasa. A fertézések (contagion)
esetében a Vilagbank™ harom szintet kiilonbdztet meg; az altalinos definicid szerint az
orszagok kozotti sokkok, vagy barmilyen mdas hatas terjedését érthetjiik ide, nem téve
kiilonbséget a valsagok és feliveld periddusok kozott. A korlatozott definicio értelmében a

fert6zés nyoman létrejovo, szokdsosndl magasabb korrelacio mogott az orszagok kozott

1 Ez a definicio a Vilagbank fert6zés-definicioi koziil a legsziikebb, lasd:
http://go.worldbank.org/JIBDRK3YCO
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fennallo fundamentélis (pénziigyi vagy finanszirozasi, a termelési értékldnc hataron
atnyulasabol fakado, illetve politikai) kapcsolatok htzodnak meg. A legsziikebb definicid
szerint fert6zésrdl beszélhetiink abban az esetben, ha a nyugodt idészakhoz képest a valsagos

periddusban a korrelacid szignifikans novekedését tapasztaljuk.

Definicié: Tdkepiaci fertizés (6) alatt a my , m; piacok kozotti p™k™i korrelacio rnyx SOKK
hatdsdara bekovetkezé szignifikans novekedését értem (Forbes-Rigobon 2002, Campbell és
mtsai. 2002, Bekaert és mtsai. 2005):

mkmj

Px (6)

m;
rn/x

=0 »p <

tehdt amennyiben az m; piacon a kereskedési napok elkiilonithetévé vilnak normadlis és extrém
hozamok halmazai mentén definidlt vny sokk alapjan, akkor az my , mj piacok kozotti
p™ k™ korreldciot kettébontjuk gy, hogy az extrém napokon szignifikinsan magasabb

korrelaciot tapasztalunk.

A keresleti és kinalati oldal kozott fennalld egyenstly megbomlasaval Wong és mtsai (2010)
szerint fert6zés esetén az azonos iranyu tokemozgasok nemzetkozi mértéket oltenek, ami a
megemelkedd korrelacidval kardltve keresztiilhuz minden nemii védekezd diverzifikacios
torekvést (Campbell és mtsai 2002). Kirdly és mtsai. (2008) szerint azonban a globalis
pénzpiaci csatorndkon terjedd fert6zés erejérél, Kkivaltdé okarol és pontos hatasaroél
azonban még ma sincs széles kori egyetértés. Egyes vélemények szerint a fejlodd
orszagokra kényszeritett gyors tOkepiaci liberalizacio valtotta ki a valsagokat, és okozta gyors
tovaterjedésiiket, masok szerint éppen a liberalizalt piacok voltak azok, ahol a valsagok
kevésbé voltak pusztitd erejliek, és a helyreallas is gyorsabban zajlott. Van Royen (2002)
illetve Markwat és mtsai. (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 orszdg makrogazdasagi fundamentumait6l, igy a hirtelen
sokkokkal szemben még a foldrajzi alaptl diverzifikacio is tehetetlen. Az orosz valsdg minden
esetre felhivta a figyelmet a magas tékeattételli finanszirozasra, mint a fertézés egy
lehetséges okara, hiszen a piaci likviditas hidnya ekkor is finanszirozasi problémakat okozott,
¢€s a magas tokeattételli alapok egyszerre vonultak ki latszélag semmilyen kapcsolatban nem
allo foldrajzi régiokbol. A 2007-ben induld valsag sordn fejlett pénziigyi piacok
fert6z0désében a strukturdlt termékek piaca, a bankkdzi piac és a tdkeattétel leépitésén

keresztil a likviditasi csatorna volt a donto.
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Az eddig leirtak tiikrében lathato, hogy a fertézés-irodalom még elég kiforratlan, rdadasul az
altalam is alkalmazott legsziikebb definici6 teljesiilésével kapcsolatban sem egyontetiick a
vélemények. Forbes és Rigobon (2002) még alapvetéen modszertani okbol tdmadta a
korrelacio, mint a fertdzések fokmérdjének alkalmazasat, ramutatva a heteroszkedaszticitas
problémdjara. Ennek kapcsan definialta a szignifikdnsan nem novekvd, bar alapvetéen magas

korrelacié mentén az interdependenciat.

Definicio: Tokepiaci interdependenciarol (7) beszéliink abban az esetben, ha a mym; piacok
kozotti p™ ™ korrelacio rnx kiilsé vagy belsé sokk hatasira nem vdltozik szignifikdns

mértékben (Forbes-Rigobon 2002):

mkmj

0 - p K x pl ()

n/x

tehat amennyiben az m; piacon a kereskedési napok elkiilonithetévé valnak normalis és extrém
hozamok halmazai mentén definidalt tyy sokk alapjan, akkor az my , mj piacok kozotti
p™ k™ korreldciot kettébontjuk ugy, hogy az extrém napokon nem tapasztalunk szignifikansan

eltero korrelaciot.

A 2007-t6l jelentkezd subprime-valsag kapcsan valt megfigyelhetdvé a divergencia jelensége
— kiilonosképpen a kelet-kozép europai devizak esetében volt szembetlind, hogy az évtized
elso felében 1étrejovo konvergencia (Stavarek 2009) hogyan bomlott fel a valsag hatasara. A
mar emlitett divergencia jelenségét igy sziikségesnek tartom definidlni az alabbi moddon.
Bearce (2002) a jelenség monetaris politikai hatterét egyenesen a Bretton \Woods-i rendszer
1973-as bukasatol vezeti le konyvében, kiindulopontként hivatkozva a Mundell-Fleming-féle
monetaris trilemméara — monetaris politikai autondmia, szabad tOkearamlds és lebegd
arfolyamok mellett a kamatldbak legfeljebb évtizednél rovidebb peridduson képesek

konvergalni.

Definicio: Tdokepiaci divergencia (8) alatt a mim; piacok kézétti p™ ™ korrelacio rox kiilsé

vagy belsé sokk hatdasara bekovetkezo szignifikdans csokkenését értem:

mkm]-

#0 = p, > p Y, 8)

mi
rn/x

tehdt amennyiben az m; piacon a kereskedési napok elkiilonithetévé valnak normdlis és extrém

hozamok halmazai mentén definidalt Yny sokk alapjdn, akkor az my , mj piacok kozotti
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p™ k™ korreldciot kettébontjiuk ugy, hogy az extrém napokon szignifikansan alacsonyabb

korrelaciot tapasztalunk.

A korrelacio valtozasanak szétvalogatasahoz azonban sziikség van egy rendezdelvre, azaz
a sokkok definialasara. A fenti definiciok széleskorliségébdl kifolyolag Lubloy (2005) a
fertdzéssel foglalkozo empirikus modellek két csoportjat kiilonbozteti meg. Az elsé csoportba
a kiilonféle makrookonomiai sokkok egész skalajat figyelembe vevd modellek tartoznak: a
kamatlab-, valutaarfolyam- €s az értékpapirpiac oldalardl ered6 sokkok, illetve iizleti ciklusok
hatdsat vizsgdljdk a piaci ¢és hitelkockdzaton keresztiil a bankok fizetOképességére
vonatkoztatva. A masodik csoportba tartozéo modellek kizardlag a fert6zés hatasat vizsgaljak,
és eltekintenek a kiilonféle makrodkonomiai sokkoktdl, tobbségiik egyfajta stressz tesztnek
tekinthetd, és kizardlag a kozvetlen hitelezésre koncentralnak. Munkam soran a keresett
rendezbelv definialasa soran abbol indulok ki, hogy egy valsagot felbonthatunk endogén (a
piac felépitésébdl) ¢s exogén (kiilsé hatasok befolyasabol fakado) tényezdkre (Sornette 2006).
A tovabbiakban a ,valsag” (avagy Sokk) allapotara csupan, mint extrém mérték(i piaci
valtozasok sokasagara tekintek, tehat csak az endogén vetiiletet vizsgadlom. Az események
extrémitasat Jentsch és mtsai. (2006) definicidja alapjan azok alacsony valdsziniisége és nagy
hatasa alapjan definialom. Az extrémitas endogén megkdozelitése pedig adott piacon adott
idépontban lezajlo extrém esemény mas piacokra gyakorolt befolyasanak vizsgalatat takarja —
igy a modellalkotas sordn 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 folyamatként vizsgaljam. Vastagfarkisag esetén, a
piacon mérhetd napi arfolyam valtozasok esetében egy tetszélegesen nagy €s az azt egy
nagysagrenddel meghaladd elmozdulasok valdszinlisége ko6zott sokkal kisebbek a
kiilonbségek, mint az a normal eloszlas esetében elvarhato lenne.

A korrelacio szétvalasztasat a mintdmban fellelhetd extrém események mentén hajtom végre,
e rendezbelv mélyebb ismertetése el6tt azonban ismertetnem kell disszertaciom hipotéziseit.
Ezt kovetden mar célirdnyosan be tudom vezetni az extrém események statisztikai és
dinamikus tulajdonsagain keresztiil a hatékony piacok helyett alkalmazasra keriilé alternativ
piacmodellt is, amelynek keretein beliil értelmezhetové valik az a statisztikai eszkoztar,

amellyel mar mod nyilik a hipotézisek igazolasara, vagy elvetésére.
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1.3 Hipotézisek

Dolgozatom harom hipotézisében tarom fel a Bonanno és mtsai. (2001) altal leirt kollektiv
viselkedés fobb valtozatait. Mig az els6 hipotézisemben csupan a fertézések 1étezését akarom
igazolni, addig a méasodikban a piacok kozotti esetleges hierarchia természetére kovetkeztetek
a fertézések és divergencidk kimutathatosagan keresztiil, addig a harmadikban a piactipusok

kozotti eltérésekkel kapcsolatban fogalmazok meg feltevéseket.

Hipotézis 1.: Létezik olyan my tékepiac, amely alkalmas a kelet-kézép eurdpai (CEE)

tékepiacokon létrejove fertézések (9) megragadadsara:

Mkm]'

e (©)

my Mmimj
T £0 = p, <

tehat amennyiben az My vezeté piac kereskedési napjait kiilonitjiik el normalis és extrém
hozamok halmazaira az rny sokk alapjan, akkor a mintaban szereplé my , mj piacok kézotti
p™ k™ korreldciot kettébonthatjuk ugy, hogy az extrém napokon szignifikansan magasabb

korrelaciot tapasztalunk.

Kifejtve: a piacok kozotti korrelacié szignifikans novekedését tapasztalhatjuk, a korrelaciok
sokk altal befolyasolt (p, "' ... p;n ™) és nem érintett (o™ ... p;n ™1y csoportba
sorolasaval. A probléma megvalaszolasahoz el6szor azonositani kell azt a piacot, amelynek
normal és extrém allapota leginkabb alkalmas a fellelhetd korrelaciok szignifikansan
kiilonb6zé csoportokra bontisara, majd ezen beliil meg kell hatdrozni az extrém esetben
szignifikdnsan nagyobb korreldciok aranyat. Azt a piacot, amely a legmagasabb aranyban
képes a mintdban szerepld piacok kozotti korrelaciok fertdzés-definicid szerinti
szétvalasztasara, a tovabbiakban az my ,,vezetd piac” elnevezéssel illetem. A fenti eljarashoz

azonban sziikség van a sokk jelenségének (r,?) definialasira kell (extrém hozamok

n/x
elkiilonitésének modszere). A tékepiacok hierarchikus kapcsolatanak — ,,vezetd piac”, mint a
sokk feltételezett forrasa és egyéb, ,kovetd piacok” (Kanna és Kohler-Geib (2009)
eljarasahoz hasonloan), heterogenitasanak feltételezése egy hierarchikus piacmodell
definialasat is feltételezi — a feltételezett aszimmetria megragadasara a hatékony piacok

elmélete nem alkalmas.

Hipotézis 2.: Egy egyesiilt dllamokbeli (my,) és egy németleurozona (my,) vezetd piac

V1 V2 V1 MY2

, , , X .. .
feltételezése esetén nem a (L < —CEE __CEE LEE)  kiilkereskedelmi kapcsolatokon
Xceg  Xceg " IMcgg IMcgg

X
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keresztiil a kelet-kézép europai redlgazdasagokba erdsebben integralodott orszag/monetaris
unio tékepiaca lesz alkalmas a fertézések (10) detektaldasdara:

my, mym; mmjo my, Mmmy -  Mmym;
. #0 ->p, <p, ,mikdzbenr, = #0 —p, =p

T'n/ / x (10)

tehat amennyiben az my; amerikai vezeto piac kereskedési napjait kiilonitjiik el normalis és
extrém hozamok halmazaira az Yy sokk alapjan, akkor a mintaban szereplé my, m; piacok
kozotti p™ ™ korrelaciot kettébonthatiuk ugy, hogy az extrém napokon szignifikinsan
magasabb korrelaciot tapasztalunk. Mindezt nem tapasztaljuk az my, német illetve euro-
zonabeli vezeté piac esetében, ami ellentmond a kiilkereskedelmi kapcsolatok szorosabb

voltaval.

rn1 ’ / m3

/ 7
7
Jelmagyarazat: // - 7
= = L Szoros kiilkereskedelmi Ve
A kapcsolatok yd

Szignifikansan kilonboz6 korrelaciok a
— — — = vezet§ piacok extrém zuhandsa soran

Szignifikdnsan kilonboz6 korrelaciok a
= = = = vezetd piacok extrém emelkedése soran

2. abra: Az egyes orszdgokhoz kothetd tokepiacok kozotti korrelacio szétvalaszthatdsaga rnx

segitségevel, illetve a kiilkereskedelem kapcsolata

Forras: sajat szerkesztés

crer

— Zhang (1997) illetve Goezman és mtsai. (2005) elemzése is felhivja a figyelmet. Elébbi a
tavol-keleti piacok példdjan kiemeli Japan vezetd szerepét a térség kiilkereskedelmi és
tOkearamlasi viszonyainak szempontjabol. A masodik hipotézis megvalaszolasdhoz sziikség

van a vezetd piac, mint a sokk forradsanak meghatarozasara. Amennyiben az orszagok kozotti
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gazdasagi kapcsolatokat a fizetési mérleg szempontjéb()l12

kozelitjik meg, a pénziigyi
mérlegben elhelyezkedd, szamunkra fontos hitel illetve portfoliotdke aramlésokat
kézenfekvonek tlinne parhuzamba allitani az aruk és szolgaltatdsok dramlasanak iranyaval a
fenti Japan példahoz hasonloan (2. abra). Az eurdpai — azon beliil is a német és kelet-kdzép

europai — tokepiacok ilyen jellegli 6nallésagat azonban elvetem.

Hipotézis 3.: A4 monetaris politikai autonémia nyomdn a kétvénypiacok divergencidjat (11)

(11)

Mkm]'
X

fogjuk tapasztalni: "L =0 - p " > p

n/x

tehat amennyiben az m; kotvénypiac kereskedési napjait kiilonitjiik el normalis és extrém
hozamok halmazaira az rny sokk alapjan, akkor a mintaban szereplé my , m;j piacok kézotti
p™ k™ korreldciot kettébonthatjuk ugy, hogy az extrém napokon szignifikansan alacsonyabb

korrelaciot tapasztalunk.

Kifejtve: amennyiben egy orszag engedélyezi a toke szabad aramlasat és a valutaja szabadon
lebeg (mely feltételeknek az Osszes, mintdban szerepld orszag illetve monetaris uniod
megfelel), a monetaris politika autonomiajat fogjuk tapasztalni. Bar a kelet-kdzép eurdpai
orszagok monetaris politikajanak célfiiggvénye nagyrészt kdveti az Eurdpai Kozponti Bankét,
az orszagok eltérd fundamentalis jellemzo6i eltéroek, ami eltéré kockazati felarakat
eredményez. Ilyen fundamentalis eltéréseket figyelhetiink meg példaul a kiillonb6z6 inflacios
palyak (azon beliil is a Balassa-Samuelson hatas, lasd Garcia-Solanes és mtsai. (2007) és
Darvas-Szapary (2008) munkajat), az allamadossag szintjei esetében, ami végiil testet 6lt az
allamcs6d kockazat (credit default swap — CDS) arazasaban, illetve a tiz éves hozamok
kiilonbségeiben. Extrém iddszakok esetében tehat az egyes tOkepiacok kozotti kiillonbségek
meg fognak ndni, igy az altalanossagban tapasztalhato bizonyos szinti konvergencia helyett a

hozamok divergenciajat fogjuk tapasztalni.

E harom hipotézis megvalaszolasahoz tehat az alabbi fogalmak gyakorlati kiszamitasanak,
illetve igazolasanak modjat kell meghataroznom munkam kovetkezé részében a mar
bemutatott definiciok alapjan: extrém esemény, szignifikansan kiilonb6zé (nagyobb vagy
alacsonyabb) korrelacio és vezeté piac. A kovetkezd fejezetben részletes bemutatasra
keriilnek az extrém események halozatba agyazottsaganak kovetkezményeként létrejovo

dinamikus tulajdonsagai. Ehhez eldszor bemutatom az hatékony piacok modelljét (racionalis

12 2009-ben Németorszag volt Csehorszag, Lengyelorszag és Magyarorszag legfébb kereskedelmi partnere 25-30
szézalékos sullyal az export (Xceg) és import (IMcgg) tekintetében, mig az Egyesiilt Allamok szerepe
marginalis volt (MFB Periszkop, 2011. november).
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piaci szereplék, random haldézatok és piaci hozamok normal eloszlasa), majd ezeket
hasonlitom 0ssze az extrém események leirdsara — azok dinamikus tulajdonsagainal fogva
alkalmasabb eszkoztarral (korlatozottan racionalis cselekvok, skalafiiggetlen haldzatok,
vastag farku eloszlasok) rendelkez6 — komplex piacok modelljével. A munkam soran
alkalmazott modszertan felépitése soran elészor a piaci hatékonysagot vizsgalom, majd a
korrelacid kiszamitasanak modjat mutatom be, amit a tékepiaci sokkok definicidja mentén az
extrém ¢és normalis hozamok halmazainak létrehozasra alkalmas megolddsok bemutatisa
kovet, végiil a kollektiv viselkedés egyes formainak kimutathatosdgaval zarul ez a fejezet.
Munkam utols6 két fejezetét az eredmények ismertetése €s a hipotézisek értékelését

tartalmaz6 Osszegzés jelenti.
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2 Az extrém események dinamikus tulajdonsagai — halézati piacmodell

Az extrém események létrejotte a mogottes halozat jatékszabalyaibol ered, igy csak azok
ismeretében definidlhatoak — Jentsch és mtsai. (2006) szerint ezt értjikk dinamikus
tulajdonsagok alatt. Benedek €s mtsai. (2007) ugyancsak megerdsitik: a tokepiacok esetében a
partnerkockéazat megugrasaval tarsul6 dominodhatas egyarant fiigg a kezdeti sokk nagysagatol
¢s a halozat topologiajatol. Sziikség van tehat egy olyan alternativ modellre, amelynek keretei
kozott értelmezhetéek a tékepiacok extrém elmozdulésai, és a kollektiv cselekvés
fertdzésekben, illetve divergencidkban megnyilvanulé tokéletlenségei. A tokepiaci fertdézések
el6fordulasanak igazoldsa egy heterogén és hierarchikus, elvetése homogén és mellérendelt

viszonyokat feltételez a vizsgalt tékepiacok kozott.

A poszt Bretton Woods-i pénziigyi rendszerben a tokepiaci szereploknek és az altaluk
létrehozott pénziigyi innovacioknak alapvetd szerepe lett a kockazatkezelésben, sét a
bankszektor altal végzett lejarati transzformacié eredményes végrehajtasdban is (Marsili-
Raffaelli 2006, Eisenschmidt-Holthausen 2010, Ondo-Ndong 2010, Barrel és mtsai. 2010). A
piacok kozotti korrelacid valtozékonysaga megkérddjelezi a diverzifikacié hatdsossagat
(Campbell és mtsai. 2002, Jiang és mtsai. 2007). Mindazonaltal a konvertibilitassal szabadda
tett tokearamlassal halézatba kotott globalisan integralt realgazdasagok tokepiacainak az
egyiittmozgasi halanddsaga empirikusan igazoltan nétt a nyolcvanas évek 6ta (Chen — Zhang
1997, Obstfeld-Taylor 2002). Mindezt Goezman ¢s mtsai. (2005) eredményei is megerdsitik:
a multban a vilaggazdasag integracios periodusai (1872-1913, 1972-2000) soran a 60
honapos gordiilé korrelaciéo meghaladta a szegmentéacio (1914-1971) évtizedeiben mértet. A
piacok azonban nem csupan szorosabban mozognak egyiitt, ha szabadda tessziik a

tokearamlast.

A fentiek miatt a hipotéziseim megvalaszolasaval egyuttal a tokepiac felépitésével
kapcsolatban is allast kell foglalnom. Ehhez két teljes értékii, egymassal szembeallithatd
modellt fektetek le ebben a fejezetben. A raciondlis cselekvOképen és tokéletes versenyt
imitdld random halézaton alapuld hatékony piacok nullhipotézisét allitom szembe a
korlatozottan racionalis cselekvok altal alkotott skalafiiggetlen halézat modjara felépiild
komplex piacok alternativ hipotézisével. Bar a fentiek alapjan a piacok halozataban
fennallo aszimmetridk meglétét kell igazolnom, ebben a fejezetben kivételesen a teljes

mintamra egy egységes piacként tekintek, amelynek autonom cselekvéi megegyeznek a minta
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tokepiacain 1év0 autonom cselekvokkel. E megkozelitésben a minta tékepiacai, az autonom

cselekvOk egy-egy halmazaként jelennek meg (3. abra).

autoném
cselekvé

t6kepiac ,

t6kepiac ;

forma

kapcsolat
tékepiac ,

3. abra: Toékepiacok, mint autoném cselekvok halmazai
Forras: sajat szerkesztés

Egy piac halozat alapu felépitésének (n) modellezéséhez (12) sziikség van a cselekvdk (a), a
kozottiik 1étrejovo interakciok (C) mindségi ismérveinek, valamint az ennek nyoman 1étrejovo
halozat szerkezetének (sh) definidlasara. Az extrém események definialasa kapcsan mar
felmeriilt, hogy e jelenségek a mogottes rendszer felépitésébdl, allapotanak valtozasabol

fakadnak, amelyet akkor az extrém események dinamikus tulajdonsagaként emlitettem:
n(a,c,sh). (12)

Az elemzés soran eldszor bemutatom a hatékony piacok elméletét, amelyet a racionalis illetve
korlatozottan raciondlis cselekvOk modelljének ismertetése kovet. Végezetiil a cselekvok
kozott 1étrejovo erds és gyenge kapcsolatok, majd az ennek nyoman létrejévo halozatok
felepitésének €s stabilitdsanak bemutatasa kovetkezik. Ennek eredményeként lehetdség nyilik
a hipotéziseim alapjat képezd fertézések alatdmasztasaval illetve elvetésével jard két

alternativ piacmodell bemutatasara.

2.1 A cselekvok kozotti kapcsolat mindsége

Az autonom cselekvOk kozotti interakciok a haldzatelméletben kapcesolatként értelmezhetdek
(Barabasi — Albert 1999). E kapcsolatok esetében Csermely (2005) nyoman
megkiilonboztethetiink Un. erds és gyenge tipustakat. Erds kapcsolatrél beszélhetlink abban
az esetben, amikor a kapcsolatok jogszabalyi, és/vagy hatalmi szabalyozas ald esnek — egy
tokepiacon a tranzakciok lebonyolitdsa kothetd ide, ami nem jelent kilépést az adott piac

keretei koziil. Azonban, az egyes emberek kozti interakciok mar gyenge kapcsolatoknak
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tekinthetok. Mégis, ezek azok, amelyek erdsitik a piaci szereplok Osszetartozasat, azaz
lehetévé teszik annak mindennapi miikodését, a munkamegosztas biztositasat. Esetlinkben

mindez a piacok hataran beliil marado, vagy azon atlép6 informacidaramlast értjiik (4. abra).

—— tranzakciok (erds kapcsolatok)

-------- informaciok (gyenge kapcsolatok)
4. dbra: Erds és gyenge kapcsolatok a halozat cselekvoi kozott
Forras: Csermely (2005) alapjan sajat szerkesztés

Mindezt 6sszefoglalva: egy egészséges piaci mikddéshez sziikség van erds kolcsonhatasokra
— ezt makroszinten az 4llam, mint szabalyozé szolgaltatja — amely ,,0sszekoti a hasonloakat a
hasonloakkal”, megdrizve a halozat allapotat. De ugyanennyire fontosak a gyenge
kapcsolatok is, mivel ezek kapcsoljak 0ssze a kiilonbozd egyedeket, rovidtdvon megteremtve
a munkamegosztast, hosszabb tavon fejlesztik a haldzatot (Csermely 2005) — a tokepiacok
egymasra hatasahoz tehat elegendd az informacidaramlas biztositadsa, miutan a két kapcsolat
tipus egyiittesen felelds az autondm cselekvokon alapuld piaci héalézat szerkezetének
felepitéseert.

2.1.1 Cselekvé (aktor) racionalitasanak foka

Egy halozati piacmodell épitése soran elsddleges fontossdgi az épitdkockaknak szamito
autonom cselekvok viselkedésének definialasa — eldbb a kozgazdasagtani racionalitds, majd a

korlatozott racionalitas alapjdn raruhazhaté tulajdonsadgok segitségével. Munkdm soran az

autonom cselekvs™® alatt mindazokat a természetes és jogi személyeket értem, amelyek az

B3 Az ,agent“ magyar nevezéktanba illeszkedésének problémaira vilagit ra4 Kovas — Takéacs (2003), ahol az
Hagens szot alkalmazzak a tGl hosszunak tartott ,autonom cselekvé™ és a tul sarkalatos ,,ligynok™
megnevezésekkel szemben. A jelen munkaban inkabb a ,.cselekvd” illetve a ,piaci szereplok* megnevezést
hasznalom.
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altalam vizsgalt id0szakban legaldbb egyszer tranzakciot kotottek a mintamban szerepld

piacok valamelyikén™.

2.1.2 Halézati topologia

A cselekvok és a kozottiik 1étrejovo kapesolatok definialasat kovetéen nyilik mod arra, hogy
az altaluk létrehozhatd haldzatok tipusait, és felépitésbdl fakadd dinamikus tulajdonsagokat
bemutassam. Ahogyan a fejezet esetén megfogalmaztam, az egyes cselekvokre homogén
elemek (nodes) formajaban tekintek — a kozottik fennallo aszimmetridk kizardlag a
rendelkezésre 4ll6 kapcsolatok szdmabol fakadhatnak. Ebbdl a feltételbél a halézatok
felépitésbol fakado (sh) 6t 6 tulajdonsagat (13) 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 dinamikat (connectivity, cy) (Barabasi-Albert 1999, Wang-Chen 2003, Watts-
Strogatz 1998, Benedek és mtsai. 2007, Alderson 2008).

o Az atlagos tavolsag a halozat i és j elemei kozotti atlagos pajj tavolsagot jeldli, azaz
atlagosan hany elem kozbeiktatasaval hozhatd Iétre a legrovidebb kapcsolat i és |
elemek kozott,

e A cl; csoportosulasi koefficiens az i elemii halézatokon beliili harmas csoportok
1étrejottét vizsgalja a tényleges E; kapcsolatok szamanak az ki(ki-1) dsszes lehetséges
kapcsolat szamanak hanyadosa segitségével. A cl maximalis értéke 1 lehet, ami
minden elem minden elemmel torténd 0sszekotottségét takarja.

e A kapcsolatok fokszameloszlasat (degree distribution, dd) az i cselekvd, mint elem
(node) ki szamt kapcsolatabdl vezethetjik le — minél magasabb egy elem
kapcsolatainak szama, annal fontosabb eleme a haldzatnak. Amennyiben k; jeloli az
elemek kapcsolatainak atlagos szintjét, a P(k) valoszinliségi eloszlas egy
véletlenszerlien kivélasztott elem kapcsolatainak lehetséges szamat hatarozza meg.

e A kisvilag effektus (sw) a csoportosuldsi koefficiens és a kapcsolatok eloszlasi
fokanak ereddjeként fejezhetd ki — amennyiben a héalézaton beliil értelmezhetéek az
atlagosnal magasabb kapcsolati szamu elemek (hub), akkor segitségiikkel az atlagos
tavolsagnal rovidebb utak hozhatdak létre — rajtuk atvagva (shortcuts) gyorsabban

juthatunk at a halozat egyik végébdl a masikba.

Y Munkam soran megelégedek az autondém cselekvék ilyen, homogenizalt megkézelitésével, ennél mélyebb
kategorizalast csak az utolso fejezetben alkalmazok majd — Csavas és mtsai. (2006) alapjan példaul lehetéség
nyilik a tékepiaci szerepl6k mélyebb csoportositasara is.
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e A kapcsolati dinamika (connectivity) (dy) az elemek kozotti kapcsolat tartdossagat
fejezi ki — magas értéke esetén a haldzat kapcsolati haldja allando gyors meguajulasnak

van kitéve, mig alacsonyabb szinten a halézat formaja stabilabb.
sh(pa,cl,dd, sw,dy) (13)

2.2 A piaci hatékonysag modellje

A piaci hatékonysag els6, Bachalier-féle megkozelitése a fair jatszma és a martingal folyamat
feltételezésére épiilt és csak a varhatd értékre fokuszalt. Fair jatszma esetén a realizalt hozam
¢és az elvart hozam hosszu tdvon megegyezik, azaz nincs olyan kereskedési stratégia, amely a
befektetés kockazataért elvarhaté hozamnal magasabb hozamot biztositana. A martingal
folyamat feltételezése ezt sziikiti tovabb: adott informacidhalmaz birtokdban a kdvetkezd
idészakban varhatoan realizalhaté hozam megegyezik az el6z6 id6szak realizalt hozaméval

(Molnar 2005).

Fama (1970) a piacok hatékonysagagat az informaciok elérhet6ségén keresztiil kozelitette
meg, azaz egy hatékony piacon az eszkoz jelenlegi ara tiikr6z minden elérhetd informéciot,

amely feltételezi, hogy:

o az értékpapir kereskedelemnek nincsenek tranzakcids koltségei,
¢ minden informacid ingyenesen elérhetd minden piaci szerepld szdmara,
e az informéciokat és hatdsukat a jovobeli arfolyamokra a szereplok azonosan itélik

meg.
Ennek tiikrében az aldbbi harom form4jat kiilonboztethetjiik meg a piacok hatékonysaganak:

e gyenge hatékonysdg esetén az drak tartalmazzak az Osszes multbeli
arfolyamvaltozasbol megfigyelhetd informaciot,

e kozepes hatékonysdg esetén az Osszes jelenbeli nyilvanos adat beépiil az éarakba
(makro- és mikro gazdasagi folyamatok, vallalathoz kothetd informaciok),

e erds hatékonysag esetén mar a vallalatok fundamentélis elemzésével és nem nyilvanos

adatok felkutatdsaval sem lehet extraprofitot elérni.
Hatékony piacrol abban az esetben beszélhetiink Molnar (2005) szerint, ha:

e hatékony informacidoaramlas (1) informaciok ingyenes €és gyors elérése minden piaci

szerepld szamadra),
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e azyj informéciok azonnal beépiilnek a piaci drakba,

e raciondlis varakozasok (hasonld informéciokbol hasonld kovetkeztetések levondsa, a
nem racionalis szereplok kereskedési hatasai kioltjak egymast, a piaci eszkdzok
értékelése azok varhatd jovobeli pénzaramainak fiiggvényében alakul — azonos
informaciok és kovetkeztetések azonban eltérd arazast is eredményezhetnek, piaci zajt
teremtve),

e magasabb kockéazatért magasabb tobblethozam elvarasa,

e minimalis tranzakcids koltségek (a jarulékok és adok szintje nem torzithatja a kereslet
¢s kinalat viszonyat vagy tarthat vissza egy potencidlis szereplét egy ligylet
lebonyolitasatol),

e folyamatos kereskedés (barmekkora értékii tigylet azonnal végrehajthato),

e szétaprozodott piac (egyetlen befektetd sem képes portfoligjan keresztiil eladéasi vagy

vételi nyomas kifejtésére).

Mindez elvezet azonban a Grossman-Stiglitz paradoxonhoz, amely kimondja: teljesen
hatékony piac nem létezhet az informaltsag adta eldny megszlinése miatt. Grossman ezért

crer

»zajkereskedOknek”, akiknek a piac likviditassal torténd ellatasa a feladatuk (Molnar 2006).

Molnér (2005) emellett kiemeli, hogy a hatékonysagot az informaciok egyes kategoriai
mentén is értelmezhetjik, illetve hogy Fama csupan kdzvetetten hivatkozott a normal eloszlas
sziikségességére. Mindazonaltal a hatékonysag feltételezése megkoveteli a bolyongéas €s a
Brown-mozgas érvényesiilését, ami elkeriilhetetlenné teszi az el6z6 fejezetben bemutatott
normal eloszlds alkalmazdsat — a modellen kiviil helyezve ezzel a vastagfarkisag jelenségét,
igy mentesitve a raciondlis dontések szempontjabdl kellemetlen rendkiviiliségtol ¢és
szingularitasoktol. Azaz nyugodtan feltételezhetjiik azt, hogy hosszi tavon egy atlagosan
viselkedé gazdasagban hosszatavon racionalis dontések sziiletnek™. A fenti tétel
alkalmazasaval lehetdvé valt az olyan egyszerl és elegans modelleket lehet készitése, mint a

hatékony piacok elméletén alapul6 CAPM. (Dunbar 2000)

Ebben az alfejezetben egyfelél bemutatom, hogy a hatékony piacok modellje milyen a
cselekvokre és a piaci halozatra vonatkozo kikotések mentén értelmezhetd, és mindez milyen

statisztikai kovetkezményeket von maga utan.

1> Adott esetben a racionalitast a teljes emberi tarsadalomra kiterjesztve, amely Lionel Robins szamara végsé
soron a kdzgazdasagtan szignifikanciajat biztositotta. (Robins 1935)
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2.2.1 Racionalis cselekvo

Dontéshozatal soran a kozgazdasagilag racionalis modell érvényességi kore meglehetésen
sziik Csaba (2008) szerint. Simon (1955) a kdzgazdasagi racionalitdst az informaltsag, a
preferenciak és a szamitasi képesség harmasan keresztiil kozelitette meg — feltételként szabva
azt, hogy a dontéshozatal javarészt ismert kdrnyezetben, a cselekvd jol rendezett preferenciai
mentén a relevans alternativak ismeretével zajlik oly modon, hogy a legnagyobb hasznossag
elérése a cél. Ez torténhet Uigy, hogy az alternativak terébdl egyszeriien a legjobb kifizetést
valasztja, illetve kedvezétlen esetben a legjobb lehet6séget valasztja (maxmin rule), tovabba,
ha felbecsiilhetd a kimenetek valoszinliségi eloszlasa, akkor a legmagasabb varhato értéket
célozza meg.
Simon (1955) alapjan tehat az alabbi dimenziokat kell megragadnunk a racionalis
cselekvokép (14) abrazolasahoz:
e Informaltsag (1)
o Kornyezet felmérése (ie)
o Tiszta (ic)
o Terjedelmes (iy)
e Preferenciarendszer (P)
o Jol rendezett (po)
o Stabil (ps)
e Szamolasi képesség (C)
o Ertékelés (Ce)
o Alternativak figyelembevétele (C,)
o Optimalizalas (C,)
Aracion dlis (1, P, €) = Qracion dtis (les ic) by Pos s Ce» Car Co)- (14)
Bar azt hihetnénk, hogy a racionalitds €s a piaci hatékonysag kizarja a buborékok™® és a
szétvalasi hatas'’ (decoupling effect) létrejottének lehetdségét, Koméaromi (2004) alapjan
Osszesen négyféle buboréktipust kiilonboztethetink meg. A ,raciondlis buborékok” 1étét
raciondlis varakozéasok igazoljak, az arazds nem szakad el a fundamentalis horgonytdl —
szemben a ,spekulacids buboréktol”, ahol mindez nem biztositott és az arndvekedés

felilmultja a kamatlabakat. Ha nem érvényesiil a teljes korti informaltsag feltétele, és a

18 Az arfolyambuborék az eszkoz realis (fundamentalis) értéke és az 4razas eltérésébol fakadhat, akér teljesen
informalt piacon és racionalis eszkdzarazas mellett is (Komaromi 2004, Hommes — Wagene 2008).

" A pénzpiaci benchmark és annak realgazdasagi hatisanak divergenciaja — ide sorolhat6 példaul az erésodé
valuta mellett névekedd export esete (di Mauro és mtsai. 2008).
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szereplok szama véges akkor ,,varhatd buborék™ jon létre Pareto-optimum hidnyaban.
,Hatarozott buborékok™ esetében mar nem adhaté6 meg olyan jovobeli osztalék, ami igazolna
az arfolyam-ndvekedést — ez esetben csak a piaci szereplok kisebbik hanyada van ezzel
tisztaban. Buborék csak abban az esetben nem johet 1étre, ha lehetséges végtelen id6horizontu
arbitrazsokat létrehozni, a szereplok szdma véges, illetve a szereplk szigortian racionalisak.
A buborékoknak ebbdl kifolydlag lehetnek kiils6 és belsd okai. Mig a belsdk a szereplok
eltérd informaltsagabol fakadnak, addig a kiilsék a nem elemezhetd jelek, és a befektetd altal

nem befolyasolhato (preferencidk, képességek) bizonytalansagi tényezokbdl fakadnak.

2.2.2 Random halézatok, mint a tokéletes verseny modellje

A haloézatok kordbban (13. képletben) bemutatott tulajdonsagai segitségével a halozatok két
sz€lsOséges allapotat kiillonboztethetjilk meg Erdds és Rényi (1960) illetve Watts és Strogatz
(1998) nyoman'®: a random (sh,) és a racs (sh;) halézatokat. A szabalyos racs halézatok
esetében minden elem 0Ossze van kotve a szomszédjaval (vagy egyéb szigori rendezbelv
érvényesiil), mig a random halézatok (Erdds-Rényi modell) esetében a kapcsolatok
mindenféle rendezd elv nélkiil, teljesen véletlenszerlien jonnek létre vagy sziinnek meg. A
rendezdelv 1étébal illetdleg hianyabol fakad az két halozat eltérd dinamikéja (15) — mikozben
a racsok szerkezete meglehetésen kotott, addig a random haldzatok a esetében nem
beszélhetiink semmilyen alland6 kapcsolatrol vagy formarol. Ennek hatdséra elébbiek egy
kisvilag-hatas nélkiili csoportot képeznek (a racs rendezdéelve nem engedi meg kapcsolati
aszimmetridk, hubok kialakuldsat), mig az Erdés-Rényi modellben uralkodd véletlen
valtozasok klaszteresedés és hubok alkalmazasa nélkiil hoznak 1étre kisvilagokat (amennyiben

szerencsénk vagy elég idonk van, dtmenetileg létrejohetnek atvagasok a tavoli pontok kozott):
pa, < pa;; cl, <clj;dy,~N(w,6),dy; = 4; sw, > sw; = 0. (15)

Az Erdés-Rényi modell vilagképe meglepden jol illesztheté mind a tokéletes verseny, mind
a hatékony piacok alapjat ad6 Bachalier-féle munkahoz. Ezek utan felmeriil a kérdés, hogy
egy ilyen, homogén, vizmolekulakkal teli pohar modjara viselked6 piac minden statisztikai

tulajdonsagok mentén irhat6 le?

8 Az Erdés és Rényi (1960) cikk a random halozatokat definialta, Watts és Strogatz (1998) ezt altalanositotta és
vizsgélta meg a racsok és random halézatok kozotti lehetséges atmeneteket.
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2.2.3 A piaci hatékonysag statisztikai hattere

A pohar viz, mint metafora abbol a szempontbol lehet célszerli, amennyiben a piaci arak
valtozasa soran a standard Brown-mozgasbol indulunk ki, feltételezve, hogy egy hatékony
piacon valamennyi nyilvanos informécid elérhetd és azonnal beépiil az arakba — azaz a
holnapi arfolyam a mai ar fliggvényeként foghato fel. Azt a jelenséget, hogy a jovobeli arak
legjobban a mai ar alapjan becsiilhetéek bolyongasnak (16) (random walk) nevezziik.

Xy = Xp_q + &, (16)

ahol & jeloli az 0 informdciok hatasat (informacios sokk) és 1 jeloli az eszkdz arazasat t
id6épontban.

Csusztatott bolyongasrol (17) beszéliink, ha a fenti egyenletbe beléptetjiik az o konstanst,
amely 0 értéket vesz fel tiszta bolyongas esetén (Alexander 2008).

Xy =0+ X_q + &. @an

Liitkepohl és Kratzig (2004) konyvében definialja a stacionaritas erds, kovariancia (gyenge)
¢és az aszimptotikus valtozatait. Az erds stacionaritast egy Xi,X, ... diszkrét idejii véletlen
folyamat k6zos eloszlasabol szokas levezetni, amennyiben barmilyen egész {iy, iy, ... i }-ra és
barmilyen m egészre igaz, hogy az (X, Xi,, . Xi,) €s (X, ym, Xiy4m) - Xi, 4m) €gyiittes

eloszlasa megegyezik. Ezért: E[X; , X;,, ... Xi, ] = E[Xi, 4m)> Xiy4m» - Xip+m]. Amennyiben XK

i1 Xiyy oo
jeloli az X, t € Z folyamat k-eltolast (k € Z) folyamatat, az X* és az X; a véges dimenzids
eloszlas folytan ekvivalens lesz. Kovariancia (gyenge) stacionaritdsrol beszélhetiink abban az
esetben, amennyiben az idésor elsé és a masodik momentuma explicit médon nem fiigg az
id6t61™. Tehat egy {x}"1=1 sztochasztikus folyamat stacioner, ha E(x;) varhato értéke, és V(X;)
variancidja véges allando, valamint (X;, Xs) kozoOs eloszlasa t-s fiiggvénye. Az aszimptotikus
stacionaritas 1ép fel abban az esetben, ha az idésor egy elére meghatarozott idépontban indul
és ezt kovetden némi idoére van szilksége a momentumok stabilizalodasahoz — a folyamat ez

esetben a kezd6pont valtoztatdsaval stacionariussa tehetd (Liitkepohl és Kratzig 2004, 11-12.
oldal).

Egy 1épéses Markov-folyamatrol beszélhetiink abban az esetben, amennyiben az Xi, X», ...
random folyamat jovobeli 1épései kizarolag a jelenbeli érték fiiggvényében alakulnak, és a
korabbi értékek irrelevansak, azaz barmely i=2,3,... esetében a feltételes eloszlasfiiggvényre

teljesﬁl az f(xi|xl~_1, ...xl) = f(xl-|xl-_1) allitas.

19 az angol , time-invariant” magyar megfeleléjeként az idé-invaridnst hasznilom
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Amikor egy kisérlet kimenetelét nagyszamu, egymastol fliggetlen vagy csak kevésbé fliggd
véltetlen tényez0 hatdrozza meg tigy, hogy az egyes tényezok kiilon-kiilon csak kis mértékben
jérulnak hozza az 6sszes véletlen hatdsabol eredd ingadozasokhoz, tovabba az egyes tényezok
hatdsai egyszeriien Osszeadodnak, akkor X~N(u,0?) normalis (Gauss) valésziniiségi
eloszlas 1ép fel, melynek stiriségfiiggvénye (18):
1 _Gmw?
flx) = oy 207, (18)
ahol o és u allandoak, végesek és a normalis eloszlas paramétereinek nevezziik éket, valamint

0 >0 (Rényi 1972, Coles 2001, Brockwell 1996).

A stirtiségfiiggvény a normal eloszlas esetében gyorsan nulldhoz tart, igy az ilyen eloszlasbol

torténd mintavétel soran az elemek nagy része a varhat6 értékek kozelébe esik.

A normal eloszlas kdzponti (centralis) hatareloszlas-tétele kimondja, hogy Xi, X, ... kellden
nagyszamu (n) fiiggetlen és azonos eloszlasu (independent and identically distributed - iid)
véletlen valtozo (melyek kozos varhato értéke E(X) és kozos szorasa D(X)) véges X +...+ x,

Osszeg standardizaltja megkozelitdleg normal eloszlast kovet.

Az elméleti és gyakorlati pénziigyek eszkoztara az elmult évtizedekben a hozamok normal
eloszlasanak feltételezésére épiilt, ide tartozik tobbek kozott a klasszikus portfolid elmélet, a
Black-Scholes-Merton-féle opcidarazas, a RiskMetrics variancia-kovarianca eljarasa. Ezen
elméletek alkalmazdsat a kozponti hatareloszlas tétele tette lehetdvé, azon feltételezés szerint,
hogy a pénziigylr hozamok szamos informéacio és egyéni dontés eredményeként jonnek 1étre
(Dunbar 2002).

Statisztikai szempontbol sajatos eredményre vezethet, amennyiben a hatékony piacok
elmélete (efficient market hipothesis) kapcsan kizardélag Fama 1970-es cikkének f6
mondanivaldjara hagyatkozunk — ahol a piaci szereplék informaltsaga alapjan vezette le a
gyenge-kozepes-erds hatékonysag eseteit. Ez esetben ugyanis a gyenge hatékonysag
elvetéséhez is boven elegendd lenne a hozamok autokorreldltsaganak kimondéasa. A cikket
elolvasva azonban egyértelmii, hogy Fama az autokorrelalatlansag megkovetelésével csupan
kiegészitette a bolyongas-Markov-folyamat-normal-eloszlas gondolati korét, miutan a 384.
oldalon eldbb ,fair jaték™ sziikségességét (egyenstlyi varhato érték (equilibrium expected
return) koriil ingadoz6 hozamok bevezetése) mutatja be. Ezt kdvetden a 386. oldalon véazolja

a hozamok szubmatringal-jellegét (egy eszk6z varhatdé hozama legyen nagyobb vagy egyenld
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nullanal — ami nulldnal nagyobb esetben a jatékos szempontjabol ,.kedvezd” jatékot takar),
illetve bemutatja a bolyongas modelljét — és csak ezt kovetden fogalmazza meg a hatékonysag
kiilonb6z6é formaihoz kotédd piaci feltételeket. A modell tesztelése soran tobbek kozott
példaul kiilon kitér a hozamok -eloszlasanak kérdésére a 399. oldalon. A tdkepiaci
hatékonysag kapcsan gyakran hivatkozott Fama-féle modell tehat pusztan kiegészitette a
mar megléve, piaci hatékonysagot vizsgalé modelleket. Ezért fordulhato eld, hogy az
okonometridval foglalkoz6 irodalom a hatékony piacokat automatikusan Osszekapcsolja a
bolyongéssal (lasd példaul Alexander (2008) 213. oldal), vagy feltételezi, hogy a vizsgalt
idésorokat 1étrehozé sztochasztikus folyamatok mogott kizardlag a véletlen all (Liitkepohl —
Kratzig 2004), esetleg kimondja, hogy a gazdasidgi folyamatok véletlen folyamatok

eredményeként jonnek 1étre?.

Osszegzésként tehat elmondhatom, hogy a vizsgalt tékepiacok hatékonysaganak tesztelése
soran egyarant kell vizsgdlnom a hozamok normal eloszlasat és autokorrelaltsagat, mikézben
példaul a heteroszkedaszticitas tesztelése pusztan a korrelaciéo Forbes — Rigobon-féle (2002)

torzitottsaganak kimutatasat szolgalja.

2.3 Komplex tokepiacok modellje

Egy rendszer komplexnek tekinthetd, amennyiben kimenetei erdsen szabalytalanok és
nehezen megjosolhatdak (Kantz és mtsai. 2006, 71. oldal), amely mentén Bonanno és mtsai.
(2001) fogalmaztak meg a piacok komplexitisanak harom f6 kévetkezményét: idésorok
szintjén elmondhato, hogy a piaci hozamok és szorasok csak aszimptotikusan stacionerek,
mikdzben a hozamok autokorrelacidja legalabb hisz kereskedési napig elnyujtott monoton
csokkenést mutat. Masfell létezik iparagakon és idésoron beliili keresztkorrelacio,
lehetdséget nyljtva az esemény-alapu kereskedésre a 1étrejové szinkron-hatdsok miatt.
Mindebbdl fakad a harmadik szabaly, amely kimondja az extrém események idején
megfigyelhetd kollektiv viselkedés jelenségét, ami elvezet az interdependencia, a

divergencia és a fert6zés korabban definidlt jelenségeihez.

Az aszimptotikus stacionaritas feltételezése a korrelacido szadmitas elengedhetetlen feltétele,
mikozben a piacon felfelé és lefelé iveld trendek alakulhatnak ki és az egyes piacok hatnak
egymasra. Amennyiben a piac varhato érték koriili ingadozisat a fundamentalis érték
(jovOben varhatdé jovedelmek jelenértéke) koriili ingadozéasaként fogjuk fel, az extrém

események soran fellépo a kollektiv viselkedések bevezetése azt jelenti, hogy elszakithatdak a

2 1asd példaul: Greene, W. H. 2003: Econometric Analysis. Prentice Hall, Upper Saddle River 845. oldalén,
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korabbi arazasi szintjiiktél — 1étrejohet egyfajta ,,negativ buborék?!, ami egyszerre jelent Uj
pozicid kiépitéséhez kedvezd befektetési lehetdséget, illetve zilalhatja szét a meglévo,

diverzifikalt portfoliok kockazatkezelését.

A fentiek leirdsdhoz be kell vezetnem a korlatozottan racionalis cselekvok modelljét, illetve a
random halozatok altal szimbolizalt tokéletes verseny helyett az oligopolisztikusabb
skalafiiggetlen halozatok modelljére kell tamaszkodnom. Ebben a koérnyezetben mar
értelmezhetévé valik a tékepiacon tapasztalhatdé hozamok valdszinliségi eloszlasainak
vastagfarkusaga is. A piacok komplexitasanak kdvetkezményeit a halozat és fertdzési hajlam
Osszekapcsolasat vizsgald fejezetben fejtem ki, majd egy rovid szakirodalmi attekintés
keretében bemutatom a jelenleg a témaban széleskoriien alkalmazott modszertani kereteket és

a fobb eredményeket.

2.3.1 Korlatozottan racionalis cselekvo

A komplex rendszerek Herrmann-Pillath-féle tulajdonsagai koziil a 4. emeli ki a cselekvok
kognitiv dontései nyoman létrejovo ,,véletlenek™ fontossagat, igy beépithetévé valnak a
gazdasagpszichologia korlatozott racionalitassal kapcsolatos eredményei. Komaromi (2006)
nyoman azonban meg kell jegyezniink, hogy tdkepiaci félredrazas (buborék) létrejohet a
kozgazdasagi racionalitas keretei kozott is (,,racionalis buborék™), azonban ,,a napi kereskedés
egylittmozgasai mogott elsosorban kereskedési mintazatok és pszichologiai tényezok allnak”
(Komaromi 2006, 76. oldal). Ezek fakadhatnak a tokeattétel, a gazdasagpolitika valtozasabol,

vallalati botranyokbol és fundamentdlisan nem indokolhat6 egyiittmozgasokbol.

A racionalis dontések barmely dimenzidja sériilhet (19). Tehat az informaltsag nyilvanvald
hianyossagai mellett felmeriilhet a preferenciarendszer képlékenységének €s a szamitasi
képességek tokéletlensége is. Komaromi (2004) alapjan az alabbi pszichologiai jelenségekkel
alatamasztott befektetési dontéseket dsszekapcsolhatjuk a megfeleld dimenziokkal:
Informaltsag

o Jellegzetességi, hasonlosagi heurisztikdk esetében az egyedi, kiugro jelenségek

lehorgonyozgatjak a varakozasokat (iea), illetve az események kozotti latszolagos

2! Buborék: “Az arak fenntarthatatlan ndvekedése, amit a befektetSk vasarlasi kedve okozott — nem pedig az
érték valodi novekedése (Schiller 2002).”
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kapcsolatok véltanak ki talzott, nem linearis?® reakciot (in)). Ekkor a rendelkezésre allo
informaciok hibés értelmezése torténik? (ip).

e Konzervativizmusrodl, horgonyzasrol beszélhetiink akkor, ha az ) események nehezen
befolyasoljak a befektetd allaspontjat (ica). Ez esetben az 1j informaciok befogadasa
sériil.

Preferenciak

e Az optimizmus (tulzott bizalom) hatasara egyfeldl megnd a kereskedési aktivitas,
masfeldl a piac elkezd tilzon reagalni a hirekre. A preferenciak torékenysége allhat a
talreagalas® mogott (Por).

e Keretezés torténik®, ha az adott helyzet interpretaciojatol fiigg a kockazatviselés, a
dontés iranya és erdssége. Az informacid beszerzésének modja és koriilményei
befolyasoljak a szerepld preferenciait (ps).

Szamitasi kapacitas

e Kognitiv disszonancia tékepiaci értelmezése trendkovetést takar (Cac).

e Nyajhatasrol beszélhetiink akkor, ha mennyiségi és mindségi informaciohiany mellett
nem vessziik figyelembe azt a tényt, hogy a tobbiek dontése szamunka externalia — ez
esetben az egyéni szintli raciondlis dontések rendszerszintli aggregéicidja mar
irracionalis. Iranykereskedés (Cy) esetén a kereskedd mentesiil az 6nallo stratégia
épitése alol, mint azt Magas (2005) is megjegyzi.

Qracion dlis > Akorldtozottan racion dlis (lear icar Inl» tm» Por» Pf Cac» Cer) (19)

Elmondhat6 tehat, hogy az informaci6, mint input kordntsem tisztan érkezik a piaci
szereplohoz, s6t, mindez befolydsolja a szerepld preferencidit és a szamitasi kapacits
igénybevételét. A reakciok, mint output ennek kovetkeztében meglepetések sokasagat
rejtegeti — Herrmann-Pillath (2000) az inputok, a feldolgozas és az output komplexitasa

kapcsan egyenesen megkérddjelezi a Simon (1955) szerinti ,,racionalitds” lehetdségét.

22 A piaci szereplék nem reagalnak azonnal a relative alacsony arvaltozasokra, mig a nagy arvaltozasok az
indokoltnal erdteljesebb reakciot valtanak ki (di Mauro és mtsai. 2008).

2 A piaci szerepl6k magatartisa és hozzaallasa a piaci hangulat fiiggvényében valtozik (Hommes — Wagene
2008)

A piaci szereplék reakciojat irja le De Bont és Thaler tul/alulreagaldsi modellje, ahol az uj informaciok
beépiilése valt ki az indokoltnal nagyobb reakciot — amit par kereskedési nappal késébb korrekcid kdvet
(Molnéar 2006).

% A problémak keretezése illetve megismerésének koriilményei Ackert - Deaves (2010) szerint nagyban
befolyasoljak a dontéshozatalt — miutan a keretezés okozta torzitas nagyban egyszerisiti az ehhez sziikséges
mentalis kalkulaciokat. A kilataselmélet tehat az alabbi harom f6 megallapitasra tdmaszkodik:

1. Az emberek olykor kockazatkeriil6k, maskor kockazat keresok, az adott kilatasnak megfelelden.

2. Az emberek kilatasainak — nyereségeinek vagy veszteségeinek — értékelése egy relativ referenciaponttol
figg.

3. Az emberek elkeriilik a veszteségeket, amennyiben a veszteségek nagyobbnak tiinnek, mint a nyereségek.

33



Mindennek gyakorlati jelent6ségére Brock ¢és mtsai (2008) vilagitottak ra, azzal, hogy
ramutattak: a korlatozottan raciondlis cselekvok altal kotott fedezeti ligyletek a piacot

egyenesen tavolitjak az egyensulyi allapottol.

2.3.2 Skalafiiggetlen hal6zatok, mint az oligopolisztikus verseny modellje

A valdsagban fellelhet6 halozatok Watts és Strogatz (1998) szerint két nevezetes szélséséges
(racs és random) forma kozotti atmenet mentén épiilnek fel, komplex (szerencsés esetben ezen
beliil is skalafiiggetlen) rendszereket hozva 1étre. Barabasi — Albert (1999) az altaluk leirt
skalafiiggetlen rendszerek alapjat a preferencialis kapcsolodasban latja. Azaz szemben a
teljesen véletleniil kapcsolodd random haldzattal €s a szigorti rendezdelv mentén felépiild
raccsal, az 0j kapcsolatok azon kis szamban eléforduld elemek (hubok) iranyaba szeretnek
kialakulni (Yamasaki és mtsai. 2006), amelyek mar most az atlagosnal tobb kapcsolattal
rendelkeznek. Ezen 0j kapcsolatok 1étrejohetnek 1j elemek megjelenésébdl, vagy a meglévo
kapcsolati hald atrendez6désébdl (rewiring) — a halozat heterogén, aszimmetrikus formajat
tehat nem érintik az id6 mulésaval a dinamika altal vagy a haldézat méretében bekdvetkezd
valtozasok. Innen a neviik: skalafiiggetlen halozatok (shs), amelyek a komplex halozatok egy
specialis formajat képviselik. A random haldzatokkal Gsszehasonlitva (20) esetiikben az
atlagos tavolsag alacsonyabb, mig a csoportosulasi koefficiens sokkal magasabb magas P(k)
kapcsolati eloszlési fokkal tarsulva. Utobbi esetében P(k)~k* hatvanyeloszlast figyelhetiink
meg — az eloszlas vastag farkédbol fakaddan a hub modjara torténd 1étezés extrém esemény a
héalozat szempontjabdl. A kapcsolatok 4tlagos szadma és modusza kozotti disszonancia komoly

kiilonbség a random hélozatokkal torténd dsszehasonlitas esetén:
pag < pa, < paj;cl; >clg > cl.; dy,~k% dy.,~N(y,0),dy; = 4;swg, sw, > swj = 0. (20)

Figyelemreméltd parhuzamot taldlhatunk a random halézatok és a hatékony piacok kozott —
els6sorban a mindkettd alapjaul szolgalé Brown-mozgéas miatt. Szdmos szerzd kritizalta a
racionalis homo oeconomicus képét annak onérdekkovetése vagy redukcionizmusa miatt
(Vriend 1996, Simon 1955), azonban a random hal6zatok allandéan fluktualo, folyamatosan
atlagossagra torekvo vilagaban legalabb ennyire kidbranditdoan unalmas lenne éIni (Jentsch és

mtsai. 2006).
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Barabasi és Albert (1999) cikke 6ta szamos esetben sikeriilt igazolni skalafiiggetlen halozatok
1étezését®® (Blanchard — Kriiger 2006, Clauset és mtasi (2009), Csermely (2008)). A
tokepiacok skalafiiggetlen halozat formaju felépitésének igazoldsa kapcsan ki kell emelnem
Beringer és mtsai. (2011) munkajat, amelyben a hazai bankkozi piac valsag elotti és utani
felépitését hasonlitottak 0ssze. Anand €s mtsai (2012) az amerikai bankkdzi piacon mutattak
ki a halézati felépités és a szereplOk finanszirozasi helyzete kozotti kapcsolat valtozasat a
2007/2008-as valsag soran. Allen és Babus (2008) megkiilonboztet eszkoz- és forrasoldali
kapcsolatokat, mikdzben kimutattak, hogy a pénziigyi halozatok formajat javarészt a pénziigyi
kozvetités jovedelmezdségét befolyasold tényezok alakitjak ki. A realgazdasagi szereplok
mogott alld tékepiaci szerepldk (tulnyomorészt nyugdij- és befektetési alapokat menedzseld
bankok) koncentraltsagat mutatta ki Vitali és mtsai. (2011) munkdja. Bech és Atalay (2008)
az amerikai allampapirpiacon némileg arnyalta a standard skalafiiggetlen modellt, miutan
igazoltak a kisebb bankok nagy bankok szamara nytjtott hiteleit, mindazonaltal a halozat

fokszameloszlasa vastag farkunak bizonyult.

2.3.3 A vastagfarkusag jellemz6 eloszlasai

Az arfolyamok komplex rendszereken beliili alakulasaval kapcsolatban Hommes és Wagener
(2008) megallapitja, hogy az piaci arfolyamok képzésében csupan sziik idészakokban dominal
a fundamentalis érték, szemben a hosszan tartd, a piaci buborékokkal tlizdelt trendkovetd
intervallumokkal. A fehérzajjal kisért bolyongas alapmodelljét Chan (2002) szerint igy az

alabbi elemekkel kell kiegésziteniink:

1. {r} a Gauszianus fehér zajnal vastagabb farku eloszlast kovet,
2. {ry és {r} tobbnyire nemnegativ értelemben véve magasan korrelalt,
3. {ri} valtozasai id6ben csoportosulnak (klaszteresednek). {r;} nagy valtozasait tovabbi

nagy valtozasok kovetik, mig {ri} kis valtozasait kis valtozasok kovetik.

A tékepiacokon tapasztalhatdé hozamok normalistol eltérd eloszlasa régota ismert tény
szakirodalomban (Borak és mtsai. 2005, Tsay 2005, David 2009). A vastagfarkisagbol fakado
problémak stlyossagat leginkabb az 1987-es és 1998-as részvénypiaci valsdgokkal szokas

illusztralni, ahol a hozamok normal eloszlasara vonatkozo feltevés okozott tobb milliard

% Az igazolas soran nem feltétleniil a szereplék kozotti interakciot veszik csak figyelembe, léteznek a piacok
kozotti korrelacid nyoman hierarchikus fak rajzolasara alkalmas modellek, mint a ,,minimum spanning tree”
(Bonanno ¢s mtsai. 2004) illetve ,,multifractal detrended fluctuation analysis” (Kantelhardt és mtsai. 2002),
amelyek alapjan ugyanugy kimutathatoé a piacok és piacon kereskedett eszkozok kozotti skalafiiggetlen
halozatok léte.
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dollaros veszteségeket — majd a Scholes és Merton nevével fémjelzett Long-Term Capital
Management hedge-fund bukasat (Dunbar 2002).

A logaritmikus hozamok empirikus eloszlasara sokkal inkabb illeszthetd hatvany- avagy
Pareto eloszlas, fiiggetleniil a piac tipusatol, tér- és idébeli karakterisztikaitol Molnar (2006),
Gabaix és mtsai. (2003) és Clauset €s mtsai. (2009), valamint Jentsch és mtsai. (2006) szerint
a hozamok hatvanyeloszlasanak megléte a skalafiiggetlen haldzatok jelenlétérdl tantiskodik —

e megkdzelités korlatait azonban még a 1.1. fejezetben bemutattam.

A hatvanyeloszlasok (power law distribution)?’ stirtiségfiiggvényét Newman (2005) nyoman
az alabbi modon fejezhetjiik ki: egy folytonos valds valtozo p(X) dx valosziniiséggel veszi fel
az x és x+dx intervallum értékeit, ahol p(x)=Cx™ lesz, a>0 farokexponens esetén. A x és x+dx
intervallum hasznalatabol kovetkezik, hogy a hatvanyeloszlasok elsddlegesen egy adott

eloszlas farkain értelmezhetdek — ahogyan ezt a fenti cikk szerzdje nyomatékosan ki is emeli.

Borak és mtsai. (2005) szerint emellett még a stabilis eloszlasok alkalmasak a vastagfarktsag
kezelésére. EQy X valoszinliségi valtozot akkor tekintiink a-stabilis eloszlasunak, amennyiben
tetszOleges X1, Xo, ..., Xj fliggetlen, X eloszlasu valdsziniiségi valtozok esetén 1étezik ¢, és dj

konstans, hogy X;+...+X, eloszlasa c,X+d, eloszlasaval egyezik meg, és c,=n’"“.

A szimmetrikus a-stabilis eloszlasok tulélési fliggvényeinek aszimptotikaja az alabbi (21):

{ lim, . x*P(X > x) = C, (1 + B)a* (21)

lim, ., x*P(X < —x)=C,(1+ B)a* "’
« —1 .
ahol C, = (2 [ x™*sin(x)dx) = %F(a:) sin =, valamint:

e ac(0,2] jeloli a farok exponenst (stabilitasi index, karakterisztikus exponens). A
fliggvény a =2 esetén normal eloszlast ir le. A p-edik momentuma egy stabil random
valtozonak csak akkor véges, ha p<a. o>1 esetén a varhato érték véges,

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

e >0 skéla paraméter az eloszlés szélességét hatdrozza meg.

A stabilis eloszlasok részvénypiaci, kotvénypiaci, devizapiaci, ingatlanpiaci ¢és

nyersanyagpiaci iddsorok hozamaira torténd illeszthetdsége kétségtelentil jobb, mint a normal

2T A “power-law distribution” fogalmat magyarul egyarant illetik hatvany-eloszlas illetve hatvanytorvény-
eloszlas névvel is. Munkam soran az elobbit hasznalom.
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eloszlasé, azonban Borak és mtsai. (2005) kiemeli, hogy bizonyos esetben a stabilis eloszlas a
farok (igy a kockazat) tulbecsiilésével jar. Tovabbi hatranyként Tsay (2005) a stabilis
eloszlasok végtelen varianciajat emeli ki, ami a normal eloszlassal szemben hatarozott

hatrany.

2.4 A halozatelmélet és fertézodési hajlam osszekapcsolasa

A preferencidlis kapcsolodds nyomén kialakuld magas csoportosuldsi koefficienssel
jellemezhetd és emiatt konnyen szinkronizal6dé hub-alapu felépitésbol fakad a skalafiiggetlen
halozatok dinamikajanak kettossége (Csermely 2008). A halozat egyfel6l rendkiviil jol tiiri az
elemek Véletlenszerii kikapcsolasabol fakad6 valtozasokat, ellenben konnyen széteshet,
amennyiben a hubokhoz nyulunk. Grubestic és mtsai. (2008) felhivja a figyelmet arra, hogy
egy-két hub elvesztése még nem eredményezi feltétleniil a halézat korabbi formajanak
széthullasat, s6t éppenséggel tovabb novelheti annak hatékonysagat — hosszutavon azonban
ettdl nd a halozat sériilékenysége. Amennyiben kelld szdml és mindségli hub esik ki a
hal6zatbol, Yuan — Wang — Li (2007) és Blanchard — Kriiger (2006) fazisatalakulasrol szamol
be — azaz a hal6zat ideiglenesen random format 6lt, hogy a preferencialis kapcsolodas idével

kitermeljen egy 1j, stabil, skalafliggetlen format.

Mind a reédlgazdasag, mint a tOkepiacok felépitését jobban kozelithetjilk a skalafiiggetlen
halozatok modelljével (Chen 2008). A realgazdasag tagozodasara makro és szubnacionalis
szinten egyarant jellemzoek a centrum-periféria kapcsolatok (Farkas 2011a, Farkas 2011b,
Lengyel 2004, Lengyel 2006, Viturka és mtsai. 2009), akarcsak a tékepiacok esetében (Gal
2010). Lényeges azonban, hogy mennyire esik egybe a két halozat (5. abra) — foldrajzilag
mutatkozik-e atfedés a csomopontok kozott? Munkam masodik hipotézise erre a kérdésre

keresi a valaszt.
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5. abra: Atjarhatosag a tokepiaci és a redlgazdasag halozati kozott a tudastermeld,

tudashasznosito és neofordista régidokban
Forras: sajat szerkesztés

Bar Forbes és Rigobon (2002) szerint létezik pénziigyi interdependencia a redlgazdasag
halézatdban egymashoz kozel all6 orszagok kozott, fertdzés esetén a piacok kozotti
egylittmozgas szignifikansan emelkedik (Caporale és mtsai 2005, Kuper-Lestano 2007) —
kiilondsen zuhano trend esetén (Campbell és mtsai 2002). A keresleti és kindlati oldal kozott
fennallo egyenstly megbomldsdval Wong és mtsai (2010) szerint fertézés esetén az azonos
iranyt tokemozgasok nemzetkézi mértéket Oltenek, ami a megemelkedd korrelacioval
kardltve keresztiilhiz minden nemii védekezd diverzifikdcios torekvést (Campbell és mtsai
2002). Berlinger és mtsai. (2011) a magyar bankkozi fedezetlen forintpiac Lehman-csod el6tti
¢€s utani halozati felépitését vizsgalva is levonta azt a kdvetkeztetést, hogy a cs0dot kovetden a
bankok kozotti halozat ritkdsabba valt, mikdzben tobb bank ki is esett a halobol, vagy mar
csak egy kapcsolattal rendelkeznek. Emellett kiemelik, hogy a kibontakozd valsag hatasara
tobb bank is elvesztette a korabbi kiemelkedd szerepét a halozaton beliil, és ezt a poziciot
masok kezdték betdlteni. Ezaltal igazolhato, hogy egy pénz- és tékepiaci valsag hatdsara még

a hazai piaci halozat felépitése is képest a fazisalakulasra.
A piaci halozatok és cselekvok mainstream modellje (22) az alabbi médon épiilt fel:
Tn(ar'Shr'Sb'he—k)’ (22)

ahol r, a kis valosziniiségli véletlen eseményeket jeloli, mig a, a racionalis cselekvok, shy a

random haldzatok, S, a bolyongast mutaté iddsorok, illetve he. @ hatékonysag jele.

Az elmult két fejezetben lathatova valt, miként hasznalhatdak egységes modellalkotasra az

extrém események statisztikai és dinamikus tulajdonsagai (23):
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Tn/x (akrrShera—h' hgy)a (23)

ahol ry az extrém hozamokat, r, a kis valosziniiségli véletlen eseményeket jeloli, mig ay a
korlatozottan racionalis cselekvok, shs a skalafiiggetlen halozatok, S, az autokorrelaciot és

heteroszkedaszticitast mutato idésorok, illetve hgy a hatékonysag hianyanak megfeleldje.

1. tdblazat: A racionalis cselekvd-véletlen halozat paros és a korlatozottan racionalis

cselekvo-skalafiiggetlen halozat paros dsszehasonlitasa

cselekvé (a) racionalis (a) korlatozott racionalitas (ayr)
informaltsag (1) kornyezet felmérése (ie) lehorgonyzott varakozdsok (iea)
tiszta (ic) nem linedris reakciok (in)
terjedelmes (iy) hibas informdcioértelmezés (im)
konzervativizmus (ica)
preferenciak (P) Jjol rendezett (po) torékeny preferencidk (por)
stabil (ps) keretezési hatas (py)
szamolasi  képesség | értékelés (ce) trendkovetés (cac)
© alternativak  figyelembevétele | iranykereskedés (cy)
(Ca)
optimalizalas (c,)
a két modell | a(ie, ic, Ir, Pos Ps; Ces Cay Co)> Akr[(ies Ic, Iy Pos Psy Cer Cay Co)-(iea, Inty ims
cselekvdjének icas Por» Pfy Cac, Cir)]
racionalitdsa
halozat (sh) véletlen (shy) | skalafiiggetlen (shy)
elemek kozotti atlagos pa,>pas
tavolsag (pa)
csoportosulasi cl<cls
koefficiens (cl)
kapcsolati  dinamika dyr “N(u,0) > dys +K*
(dy)
kisvilag (sw) SWr =sWs
belsd hierarchia oka nincsenek kapcsolodasi | kapcsolodasi  preferenciakbol
preferencidk, homogén, | fakado  aszimmetria  (csekély
mellérendelt viszonyok Szdmu csomoponti és nagyszamu
egyeéb cselekvo)
érzékenység hibatiiro hibatiiro, de célzott tamadasra
érzékeny
atmenet a skalafiiggetlen halozat szétesése esetén atmenetileg olthet véletlen
halozati format is (fazisatalakulas)

Forras: sajat szerkesztés

Az 1. tablazat bal oldali oszlopa foglalja 0ssze a hatékony piacok elmélete mdgott allo
cselevéhoz és halozat-tipushoz kapcsolddd tulajdonsagait, mig a jobb oldali oszlop a
fertozéseket ¢€s divergencidkat eredményezd alternativdit mutatja be. A megfigyelhetd

anomalidk fényében egyértelmli az igény, hogy a tdkepiac kapcsan ne csak a tokéletesen
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versenyz0 piacon racionalisan cselekvd szereplokrdl modellje lebegjen a szemiink eldtt. A
volatilitas idébeli tomoriilése (Stavarek 2009, Bekaert 2005), a kiilonb6z6é idotavokon
tapasztalt negativ ¢és pozitiv autokorrelaci6 (Molnar 2006), valamint a hozamok
hatvanyeloszlasa (Komaromi 2004, Clauset és mtsai. 2009) egyarant igazoljak az
arfolyambuborékok Iétezését a tokepiacokon. Ez esetben érdemes megvizsgalni, hogy a
Koméromi (2004) altal definialt buborék-tipusok kapcsan mennyiben érdemes kiegésziteni a
racionalis szereplé hagyomanyos kozgazdasagtani képét — tekintve, hogy Arrow (1986)
szerint a racionalitas sokkal inkdbb tarsas, sem mint egyéni jelenség. Okkam borotvajanak
Friedmani értelmezése szerint, amig egy modell képes ellatni a predikcié feladatat —
fiiggetlentil att6l, hogy az alapfeltevései mennyire valdsdg kozeliek — és nincs jobb
alternativa, addig nem érdemes elvetni annak hasznélatat (Friedman 1953)?. Mindez azt
jelenti, hogy az extrém hozamok figyelembevételével a hagyomanyostol eltérd és némileg
bonyolultabb vilagot kaptunk, amely kozelebb all a valésaghoz. A megszokott modellt
azonban csak abban az esetben cserélhetjiik le, ha sikeriil igazolni a fertézések 1étrejottét. A
kovetkezd fejezetben sor keriil tehat a fertdzések altalam alkalmazott statisztikai

igazolhatdsaganak bemutatisara.

Munkam szempontjabol az extrém események dinamikus tulajdonsdgainak elemzése tette
lehetévé, hogy a vizsgalt tékepiacok kozott aszimmetrikus viszont tételezzek fel, amennyiben
az un. vezetd piac tobb hub-jellegli autondom cselekvdvel bir, mint a tébbi piac. Miutan a
kelet-kdzép eurdpai régid tékepiaci szerepldi tulajdonosi hatteriiket, illetve tokéjiik forrasat
tekintve szamottevé a région kiviili kapcsolatokkal rendelkeznek (Kovacs 2009, Arvai és
mtsai. 2009), ezt a feltevést konnyen elfogadhatjuk. A kettesszamt hipotézisem
szempontjabol azonban nem mindegy, hogy a vezetd piacként végiil az amerikai vagy a német

illetve euro-zona benchmarkjai alljak meg jobban a helytiket.

2.5 Tokepiaci fertézések irodalmi hattere

Ebben az alfejezetben a tdkepiaci fertézésekkel foglalkozé cikkek fobb tanulsdgait foglalom
Ossze. Ennek soran attekintem a vizsgalt régiok és piacok korét, a mintdban szerepld
id6szakokat és a mintavétel alapjaul szolgald iddszakot. Ezt kdvetden kitérek a fobb

modszertani eljarasokra, majd kitérek a f0bb kovetkeztetésekre.

% Ez a Friedmani okfejtés némileg ellentmondésos, miutin a tékepiacok hatékonysagéhoz sokkal tébb
peremfeltételt kell definialnunk, mint a komplex tékepiacok esetében. Mindazonaltal a piacok hatékonysaga
addig nehezen vethetd el, amig nem allitunk fel a cselekvékre, piaci felépitésre és ezek statisztikai
kovetkezményeivel kapcsolatos feltevéseken alapuldo modellt.
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Az altalam vizsgalt 15 cikk?® fele-fele aranyban foglalkozott fejlett orszdgok kozott illetve
fejlett (USA, Egyesiilt Kiralysag, Ausztralia, Japan, Kanada, Németorszag, Euro-Ovezet) és
feltorekvé orszagok (Latin-Amerika, Kelet-Azsia, Oroszorszag, Kelet-Kozép Eurdpa,
Baltikum) ko6zott kialakulo fert6zésekkel, jellemzOen a kilencvenes évek valsigait és a
kétezres évek els@ felét vizsgalva napi zard arfolyamokra tdmaszkodva. Maganak a
fertdzésnek a definicidja nem tért el az altalam hasznalt vilagbanki szabvanytol: Bekaert és
mtsai. (2005) valamint Van Royen (2002) a tigabb definiciot alkalmazta®, mig Caporale és

mtsai. (2005) a sziikebb definiciot valasztotta™.

Kiilonbség leginkabb az iddsorok szétvalasztdsanak modjaban van — abban, hogyan jelolik ki
azokat a halmazokat, amelyeket Osszevetve megallapithatjak a fertdzés létrejottét.
Legegyszeriibb megoldasnak a multbeli valsagok ,,nevezetes” iddablakainak hétkdznapinak
tartott idoablakokkal vald Gsszevetése bizonyult. Bonnano és mtsai. (2001) a komplexitas
harmadik elemének tartott kollektiv viselkedés tanulmanyozésa soran hasonlitottdk Ossze az
extrémnek tartott 1987. oktober 19-i napot a tipikusnak tartott 1997. majus 6-i nappal, hogy
igy illusztraljak az atlag és a median kozotti kiilonbséget. Van Royen (2002) valamint Kuper
¢s Lestano (2007) szintén eldre kijeldlte az azsiai €s orosz valsag idészakait, hasonléan Bubak
¢s munkatarsaihoz (2011), akik a viszonylag eseménytelen 2003-2007 intervallumot vetették
Ossze a turbulens 2008-2009 iddszakkal.

Martwat és mtsai. (2009) a valsagos napok kijeldléséhez a napi hozam teljes mintavétel soran
a hozamok tapasztalati eloszlasanak 5 szazalékos kvantilisébe esését fektette le szabaly
gyanant. Longin €s Solnik (2001) a POT alapjaira €pitve definidlta az extrém hozamot egy 0-
vel jelolt korlat atlépésével. Savva (2009) news impact gorbék segitsével abrazolta vizualisan
a tipikus és extrém idészakok kozotti kiilonbségeket. A Diebold-Yilmaz index® nullatol
eltér6 értéke altal jelzett wvolatilitds atgyiriizésének (volatiltiy spillover) mérésére
tdmaszkodott Bubak és mtsai. (2011).

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

% Fertdzés: “a makrogazdasag fundamentélis allapotdhoz képest kiugré korrelacio” (Bekaert és mtsai. 2005), “a

makrogazdasagi fundamentumok nem vért €s ellenkez6 irdnyt valtozasai altal eldidézett sokkok™ (Van-Royen

2002)

Fertézés: ,kiilonbozé orszagok részvénypiaci hozamainak egylittmozgasanak fokaban kimutathato

szignifikans novekedés” (Caporale €s mtsai. 2005)

2 Diebold, F.X. — Yilmaz, K. 2009: Measuring Financial Asset Return and Volatility Spillovers, With
Application to Global Equity Markets. Economic Journal, 119, 158-171
http://www.ku.edu.tr/ku/images/EAF/erf_wp_0705.pdf
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Modszertani szempontbdl megkiilonboztethetiink kizarolagosan regresszid-alapt és a
korrelacidkat a regresszid valamely forméjaval 6tvoz6 megoldasokat. Syllignakis és Kouretas
(2011) 54 hetes gordiild 1épésenkénti (,, rolling stepvise ) regresszié segitségével bontotta fel
komponenseire az altala vizsgalt piacok kozotti dinamikus feltételes korrelaciot — ezt az
eljarast az endogenitds és a beagyazott valtozok problémaja neheziti. Markwat €s mtsai.
(2009) a részvénypiaci valsagok kamatpolitikai, kotvény- ¢és devizapiaci elézményeit
igyekeztek feltarni az altaluk létrehozott regresszidos modellben. Bekaert és mtsai. (2005)
feltételes CAPM modellel hasonlitottdk 6ssze a mexikoi €és az azsiai valsag fert6zo jellegét,
mig Van Royen (2002) VAR (vektorautoregresszio) modellel hasonlitotta 0ssze az orosz ¢és
azsiali valsag természetét. Munkdm szempontjabol kiemelkedé fontossaghi Kasch-
Haroutounian és Price (2001) munkdja, ahol kiilonb6z6 GARCH modellek illeszthetdségét
vizsgaltak, majd az igy kapott hibatagokra BEKK-GARCH modellt illesztve vizsgaltak a
korrelacié 1iddbeli valtozasat. Végezetil meg kell emlitenem a kizardlag korrelacio
szamitasara timaszkodo — igy a heteroszkedaszticitas torzitd hatasat figyelmen kiviil hagyo —
munkdkat, mint példdul Goetzman és mtsai. (2005) cikkét, amelyben 60 napos gordiild
korrelacioval vizsgaltdk 1850 és 2000 kozott a vildg részvénypiacainak egylittmozgasat.
Heathcote és Perri (2004) a real és pénziigyi ciklusok egylittmozgéasanak Osszehasonlitdsa
soran ellenben tamaszkodott a Forbes és Rigobon (2002) altal 1étrehozott javitott korrelacids

koefficiensre.

A fenti cikkek nyomdan az aldbbiakat mondhatom el a tékepiacok valsdgok soran mutatott
egylittmozgasardl: egyfeldl kérdéses a redl és a pénziligyi szféra kapcsolata, masfeldl
megkérddjelezhetd a diverzifikacid hatdsossdga. Goetzman és mtsai. (2005) ramutattak, hogy
a vildg részvénypiacai leginkdbb az 1890-1914-es ¢és az 1972-2000-es iddszakokban
mozogtak leginkabb egylitt — a tokepiacok relativ nyitottsiga kedvez a kockazatok
szétterjedésének. Heathcote és Perri (2004) az 1972-1986-0s és az 1987-2000-es idGszak
Osszehasonlitdsa kapcsan arra jutott, hogy az el6bbi iddszak sokkal inkabb szélt a
realgazdasagok integracigjarol — a GDP, foglalkoztatottsag és beruhdzasok egyiittmozgasarol,
szemben az utdbbi idészakkal, amikor a redlgazdasagi mutatok korrelalatlanng valtak, mig az
osztalékok, a fogyasztas novekvd egylittmozgasat tapasztalhatjuk, ami maga utdn vonta netto
export magasabb ingadozasat. A valsagok orszagrol orszagra gylirlizédése kapcsan Chen és
Zhang (1997) a fejlett és azsiai piacok esetében a kiilkereskedelmi kapcsolat szorossagara,
mint a fertdzés kozvetitd csatorndjara hivatkozott. Van Royen (2002) ezt a képet oly modon

arnyalta, hogy ramutatott az dzsiai valsag regionalis jellegére — szemben a globalis hatasu
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orosz valsaggal. Szamara tehat a valsagok fundamentélis hattere l1ényegtelen, a befektetdi
kockazati varakozasok hirtelen valtozasara vezeti vissza a fertdzések 1étrejottét. Syllignakis €s
Kouretas (2011) 2007-2009-es sub-prime valsaggal kapcsolatos eredménye is a csordaszellem
(,, herding”) érvényesiilésére utalt, de ¢ a kelet-k6zEép eurdpai orszagok esetében kiemelte a

fundamentumok valtozasanak fontossagat is.

Az altalam vizsgalt régidé esetében Stavarek (2009) ramutatott a regios devizak szoros
egylittmozgésara, amit Bubdk és mtsai. (2011) oly modon finomitottak, hogy ramutattak a
Syllignakis és Kouretas (2011) a régioé részvénypiacainak heti ingadozéasa esetében csak a
sub-prime valsag kapcsan tapasztalt fertézést — szemben az azsiai, orosz illetve dot-com
valsaggal. Ugyancsak ez a cikk hivja fel a figyelmet a fert6zések foldrajzi
visszavezethetdségének problémajara, miutan 6k az amerikai, orosz és német illetve balti és
kelet-k6zép eurdpai részvénypiacok esetben nem tapasztaltak ilyet. Az EU-s tagsag minden
esetre a részvénypiaci diverzifikdciot rontd tényezdként jelent meg szdmukra, ami Savva
(2009) hasonld eredményére emlékeztet — az eurd-bevezetést kovetden az eurd-zondba esd

részvénypiacok egylittmozgasa megnott és stabilabba valt.

A fenti eredmények tiikkrében érdemes tehat megvizsgalni, mi torténik, ha a fertézések és
divergenciak létrejottét egyes piacok normal eloszlas alol torténd kilogadsa mentén

definialom?
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3 Maoddszertan — az extrém események statisztikai tulajdonsagai és a

tokepiaci fertozések, divergenciak mérhetosége

Forbes és Rigobon (2002) a tékepiaci fert6zések meghatarozasara négy modszert emlit
meg: a piacok kozotti korrelacios koefficiens hasznalatat, az ARCH-GARCH modellekbdl
szarmaz6 megoldasokat, a kointegracios eljarasokat és a fertdz€s transzmisszids csatornainak
kozvetlen feltérképezését. A hagyomanyos keresztkorrelacid szamitast épp az ¢ cikkiik vetette
el — érvelésiikre kés6bb munkam is kitér. Az ARCH-GARCH modellek szerintiik csupan a
volatilitas terjedésének kimutatdsira alkalmasak, ami abbo6l a szempontbdl sajatos, hogy
Engle dinamikus feltételes korrelaciokat (Dynamic Conditional Correlation - DCC) bemutato
cikke épp 2002-ben jelent meg (Engle 2002). A kointegracidé modszerét csak hosszabb
iddszakok felolelésére tartja alkalmasnak, mig rovid tava valtozasok kimutatdsdra mar
a fertézésekre. Munkdm sordn a Robert Engle (2002) altal létrehozott DCC modell
alkalmazasa a célom, ezért a korrelaciot OvezOd probléméak bemutatasat kovetden ezt
targyalom.

Az extrém események dinamikus tulajdonsagai nyoman definialt, a fert6zések eléfordulasat
megengedé komplex piacmodell bevezetését kovetden az extrém események statisztikai
tulajdonsagainak figyelembe vételével ebben a fejezetben keriil sor a vizsgalt piacokon
fellepd fertozések, divergencidk ¢és interdependencidk statisztikai igazolasara illetve
elvetésére. A my vezetd piacot az amerikai (my1) és a német (eurd-zonabeli) (myz) minta jeldli

minden esetben, a kdvetd piacok pedig a kivalasztott kelet-kozép eurdpaiak.
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| Nyers, szinkronizalt idGsorok |

| Differencialt id6sorok |

Elemzd
statisztikak

Hatékonysag
tesztelése

Stacionaritas p—
Normél eloszlas vizsgélat . GARC,H m.OFJeII+’ velzet’o Ela,c.
késleltetés kivalasztasa valdszinlségi
teszt (ADF teszt) T closzlésanak
(Jarque-Berra) [ Homoszkedasztikus kimenet ] . ,
feldarabolasa extrém
\V 5 AT és normal darabokra
inamikus feltételes P
. . i s QQ plot segitségével
Autoko.rrelallatlansag Homos.zked,asztlutas korrelacié illesztése (DCC p gitseg
vizsgélat vizsgalat GARCH)
(Ljung-Box teszt) (ARCH LM teszt) oxtrém
. f DCC GARCH Fisher- események
Elvetésiik esetén: a vizsgdlt piac nem hatékony tranSZform,ac,'oJa paros t- s(irisodése
prébahoz idGben

paros t-préba, Ansari-Bradley teszt extrém
és normal szeparalt DCC-k koz6tt

/\

[ szign/fikdnsan‘kuldnbdzﬁek ] [ nincs?zign. kl. ]
[ szign. nagyobb ][ szign. kisebb ] L
\

| FERTOZES | | DIVERGENCIA | | INTERDEPENDENCIA |

6. abra: A mintaban szerepld piacok kozott vizsgalt kapcsolatok felépitése

Forras: sajat szerkesztés
A szamolas menetét a 6. abra foglalja 6ssze. A piaci hatékonysag tesztelése elvégzése soran
ravilagitok a piacok hatékonysdgédnak hianyara, a korlatozott racionalitisbol és a
skalafiiggetlen halozatokbdl fakadd problémakra mintam esetében. Az elemz0 statisztikak
elsd részét jelenté GARCH illesztések soran a heteroszkedaszticitas torzitasait szirdom ki,
majd végrehajtom a dinamikus feltételes korrelacio kiszamitasat kovetden az extrém és

normal események kiilonvalasztasat, és megvalaszolom az elsd két hipotézist.

Munkam soran a Matlab szoftverre tamaszkodok, amelyhez a Dr. Kevin Sheppard (Oxford)
altal fejlesztett ,,UCSD GARCH” és az ,,Oxford MFE” csomagokat® hasznaltam fel az
idésorelemzés sordn, azonban az egyes elemzéseim soran a sajat kodjaimat hasznaltam fel,
igy azokat a disszertacid végén, illetve a vonatkozé alfejezeteknél részletesen is bemutatom.
Ebben a fejezetben eldszor mindig bemutatom az egyes eljarasok elméleti hatterét, majd

mellékelem annak Matlabban torténd megoldasat a kimenetek értelmezésével egyetemben.

3.1 A piaci hatékonysag tesztelése

Azt a jelenséget, hogy a jovObeli arak legjobban a mai ar alapjan becsiilhetéek bolyongasnak

(24) (random walk) nevezziik:

3 UCSD GARCH: http://www.kevinsheppard.com/wiki/UCSD GARCH; Oxford MFE:
http://www.kevinsheppard.com/wiki/MFE_Toolbox
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T, =T_1 + &, (24)

ahol &,~N(0,1) jeldli az uj informaciok hatasat (informécios sokk)* és r; jeloli az eszkdz
arazasat t idopontban.

Specialis esetként tekinthetiink a Qg-ad rendi autoregressziv modellre (AR(Q)) (25),
amennyiben q egész szam nagyobb, mint 1 (Alexander 2008):

e =0+ 01T—1 + QT2 + -+ 04T T &. (25)

A leir¢ statisztikdk alkalmazasanak célja, hogy ellendrizziik vizsgalt piacaink hatékonysagat —
ami a hozamok normal eloszlasat, stacionerségét, autokorrelalatlansagat és
homoszkedaszticitasat feltételezné. Az autokorreldcid €s a homoszkedaszticitds sériilése
onmagaban mar elegendd a masik két feltétel, kiilondsen a normal eloszlds sériiléséhez ¢€s
viszont. A szoras idobeli stabilitasanak hianya kiilonosen megneheziti barmilyen, piaci

eszk6zok kozotti korrelaciora épitd kockazatkezelési stratégia alkalmazasat.

3.1.1 Kezdeti lépések

A vizsgalt id6sornak szinkronban kell lennie — tehat minden t idéponthoz kell tartoznia egy
érteknek az Osszes piacrol. Amennyiben a datumforméatumok megegyeznek az egyes iddsorok
esetében, a Matlab intersect parancsa segitségével végrehajthatjuk a szinkronizaciot.

Az adott eszkoz el6z6 napi és mai zard értékei kozott bealld valtozast tekintem hozamnak. A
hozam kiszamitasara azonban moddszer is 1étezik. Amennyiben ugyanis egy P eszkozarnak t
1d6 indexszel az egy periddusu szimpla hozamat™® szamitjuk és az normal eloszlast mutat,
annak k periodusa valtozata®® mar nem vehet fel normal eloszlast. A logaritmikus hozam®’
esetében nem all fenn ez a torzitas az egy és a k periodusu valtozat esetében sem. Az egyszerii
hozamok also6 hatara emellett -1, mig a logaritmikus hozam és a normal eloszlas esetében nem
beszélhetiink ilyen tulajdonsagrol (Tsay 2005). A tokepiaci fertézéseket vizsgald irodalom®
az alapsokasag logaritmikus differencialtjanak valtozasaval® szamol, és azt érti az adott
eszkOz ,,hozama” alatt. Miutan a szamitasaim soran hasznalt UCSD és MFE toolboxok is ezt

megoldast tamogatjak, munkam soran én is igy jarok el. Ezt a megoldast tamasztja ala a

% A hibatag normél eloszlasanak, nulla varhato értékének és egyes szorasanak feltételezése eredményezi az
arfolyamok véletlen ingadozasat.

. P
$egy periodusu szimpla hozam: 1 + R, = " t
t—1
I P P Py Py
% k peri6dus szimpla hozam: 1 + R, [k] = —— = —t x =L x , ~=kiL
Ptk P11 Pe— Pr—k

t

P
r.[k] =In(1 4+ R, [k]) =In[(1 + R)(A + Re_y) . A+ Ry )] = In(1 + R) + In(L + R,_y) + - +
MA+Rpy) =n+Tq+ -+ T

% példaul Bubak (2011), Syllignakis-Koretas (2011)

% hozam = real(100*diff(log(kiindulé idésor)))

%7 egy periodusi logaritmikus hozam: 7, = In(1 + R,) = In = p; — P;_1; K periddusu logaritmikus hozam:
1
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tokepiaci idésorok i-ed rendii integraltsaganak feltételezése is (Alexander 2008), ahol az i-

edik differencialt mar stacioner lesz.

Az id6ésor esetében az oszlopok az egyes piacokat jelolik (kivéve az els6, datum oszlop,

amennyiben értelmezve van), a sorok pedig az idépontokhoz rendelt értékvaltozasokat.

3.1.2 Aszimmetria, csucsossag és normal eloszlas tesztelése (Jarque-Bera teszt)

A hatékony piacok hipotézise feltételezi a hozamok varhat6 érték koriili szorddasat, és gyors
lecsengését. Egy normal eloszlas esetében a lecsengés dinamikdjat jelzé farkak
exponencialisak, kozépértékei nagyrészt fedik egymast, illetve kis szorassal rendelkeznek
(Jentsch és mtsai. 20006).

Munkdm soran Wong-Li (2010) nyomén a Jarque-Bera tesztre tdmaszkodom, ahol az 5%
alatti p érték a normal eloszlas elvetését jelenti. A teszt harmadik és negyedik momentumok
(csticsossag ¢s aszimmetria) standardizalt normal eloszldssal vett konzisztencidjanak
vizsgalatan alapul (26):

Hy:E(rf)3 = 0és E(r$)* = 3, mig Hi: E(r)3 # 0 vagy E(r¥)* # 3.

JB = [T G)* 1 + o [T 2, ()" — 372 (26)

A teszt statisztika aszimptotikus x?(2) eloszlassal rendelkezik, amennyiben a nullhipotézis
elfogadhat6, mig a JB nagy értéke esetén a nullhipotézis elvethetd (Liitkepohl 2004).

A Matlab egyik legfobb elénye, hogy képes egy szamolasi feladat ismételt elvégzésére —
esetiinkben a Jarque-Bera teszt elvégzésére az 0sszes oszlop esetében. A teszt kimenetét a
konnyebb attekinthetdség érdekében egy leird statisztikdkat gylijtd matrixban helyezem el. A
H nulla értéke (p>5%) normal eloszlasra, mig egyes értéke (p<5%) a normal eloszlas

hianyara utal.

3.1.3 Az idésorok stacionaritasanak vizsgalata (augmented Dickey-Fuller — ADF teszt)

Mint azt korabban leirtam, a kovariancia (gyenge) stacionaritas esetében az iddsor elsé és a
mésodik momentuma explicit médon nem fiigg az id6t6l, igy egy {x} w1 Sztochasztikus
folyamat E(x;) varhato értéke, és V(x;) varianciaja véges allando lesz, valamint (X, Xs) k6zos
eloszlasa t-s fiiggvénye.

Egy id6sort i-ed rendl integraltnak tekintiink, és I(i)-gyel jeloliink, ha bar onmaga nem

stacioner, am az i-edik differencialtja mar az.
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A bolyongés csupan az integralt folyamatok olyan specialis eseteként foghaté fel Alexander
(2008) szerint, ahol az elsé differencialt iid. Altalanosan megfogalmazva, egy integralt
folyamat els6 differencialtja (27) rendelkezhet autokorrelalt és mozgodatlag-komponensekkel —
amennyiben stacioner:

R, ~I(1) &1, =a+1,_1 + & ,amennyiben &,~1(0), (27)

ahol 1(0) jeldli az idésor stacionerségét (Alexander 2008, 213. oldal).

A nem stacionarius folyamatokat a trendstacionarius (determinisztikus trend) és az
egységgyok (sztochasztikus trend, differencia-stacionarius) folyamatok alkotjak Darvas
(2005) szerint. A trendstacionarius folyamatok (28) esetében a trend iddsorbol torténd
kivonasa stacioner folyamatot eredményez:

r, = u + 8t + &, ahol eiid(0,6°), E(r,) = u + 6t,V(r,) = o2. (28)

Az egységgyok folyamat (29) esetében az aldbbi esettel van dolgunk:

1 =8+ iy + &, ahol eriid(0,6°), E(r,) =19 + 8,V (1) = ta?,  (29)

ahol 7, = By1q + Bore—z + - + By, + W, esetet feltételezve a paraméterekbdl képzett
(1 — Bz + Brz® + - + ﬁpr) = 0 polinom gyokei az egységkoron kivill helyezkednek el,
de kozottiik van 1 abszolut értékdl.

Az ADF(q) teszt nullhipotézise szerint a vizsgalt idésor nem gyengén stacioner, mig az
alternativ hipotézis szerint gyenge stacionaritast mutat (30):

Hy: R;~I(1) vs. Hy: R, ~1(0). (30)

A teszt soran a (25)-ben abrazolt AR(Q) folyamatbol indulunk ki, feltételezve, hogy p1=1+p.
Amennyiben ugyanis g értéke nulla, p; nem fér bele az egységkorbe, igy egységgyokot
talalunk. A g szamu késleltetés célja, hogy az &, hibatagok autokorrelaltsagat elkertiljiik (31):
Aty =a+ friq + 1A + -+ 0gTi—g T+ & (31)

Amennyiben az ADF megfigyelt t értéke (value of test statistic), illetve els6, vagy masodik
integralja magasabb, mint az 1%, 5% vagy 10%-os szint esetén megadott kritikus érték,
akkor az egységgyok hipotézise nem vethet6 el (nem stacioner az idésor). Egy 1(1) vagy 1(2)
eredmény a piacok gyengébb hatékonysagara utal. (Liitkepohl 2004)

Strukturalis torések illetve hirtelen ugrasok esetén azonban az ADF teszt hajlamos az els6faji
hibara — akkor is stacionaritisra utal, amikor az iddésor latvanyosan magan viseli a
heteroszkedaszticitas jegyeit. Tovabbi tapasztalat, hogy az alap tékepiaci idGsor adataibol
szamitott logaritmikus hozamok mar hajlamosak a stacionaritasra. A Matlab esetében
alkalmazott mddszer sordn a H nulla értéke a stacionaritds hidnyéara, mig egyes értéke

stacionaritasra utal.
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3.1.4 Autokorrelacié vizsgalat (Ljung-Box teszt)

Egy hatékony piacon az eszkdz hozama nem josolhatd meg, és nem lehet autokorrelalt — az
autokorrelacid vizsgalat egy eszkdz a gyenge hatékonysaganak vizsgalatara (Tsay 2005).

Autokorrelaciorol (szerialis korrelaciorol) abban az esetben beszéliink, ha az Y; iddsor értékei
korreldlnak ugyanezen iddsor korabbi értékeivel. Ekkor az iddsor elemei kozott fellépd
sztochasztikus  kapcsolatot autokorrelacionak nevezziik, és a kapcsolat szorossagat
autokorrelacios egyiitthatoval mérhetjiik. A k-adrendii autokorrelacios egyiitthato (px) (32) az

crcr

C(Ye.Yetn)
= b thk) 32
Pk o (32)

ahol c(Y,Yt) az Yt és Yk valtozok kovariancigja (t=1,2,...,n-k), a oy, és oy, ,, a megfeleld
szorasok. Specidlisan k=1 esetén az iddsor szomszédos elemei kozotti korrelaciot az
elsérendii autokorrelacios egylitthatd mutatja. Egy regresszids modell autokorreldlatlan, ha a
kiilonboz6 megfigyelésekhez tartozo rezidualis valtozok korrelalatlanok. (Katona-Lengyel
1999)

Az autokorrelacié meglétének teszteléséhez Portmenteau tesztet, vagy annak a modositott
valtozatat, a Ljung-Box tesztet lehet alkalmazni. Ennek nullhipotézise (33) szerint adott
késleltetés mellett nincs autokorrelacid, szemben az alternativ hipotézissel, amely szerint van.
Ho:pr1 == prp=0,

Hy:p,; # 0i =1, ..., hlegalabb egy esetben (33)

crer

A teszt statisztika (34) az alabbi format veszi fel:

Qn =TX}_1p}).
ahol p, ; =T7* tT=j+1 L (34)
A teszt statisztika megkozelitden egy x2(h) eloszlast vesz fel, amennyiben a nullhipotézis
elfogadasra keriil. Q;, magas értékei mellett a nullhipotézis elvethetd. A y? eloszlas kikotése
miatt a bevont elemek szama (h) nem lehet tal alacsony, sem til magas. Ezt a problémat a
Ljung-Box-féle médositassal (35) lehet athidalni, ahol a y? becslés sokkal alkalmasabb a

probléma kezelésére:
. 1
Qimy = T(T + D) By 70, = (). (35)
A nullhipotézist ez esetben akkor vetjiik el, amennyiben Q(m) > 2 , ahol xZ2 jeloli a
100(1 — a)dik percentilisét a h szabadsagfokti y? eloszlasnak. (Liitkepohl 2004, Chan 2002)
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A H nulla értéke (p>5%) az autokorrelalatlansagra, mig egyes értéke (p<5%)

autokorrelaciora utal.

3.1.5 A volatilitas klaszteresedésének, heteroszkedaszticitas tesztelése (ARCH-LM teszt)

Statisztikai modellek gyakori feltétele a részsokasagok azonos variancidja, a
homoszkedaszticitas.

A teszt a homoszkedaszticitast méri egy ARCH(p) modell (36) illesztésével

e =Bo+ Pirig 4 B, + & (36)
ahol a nullhipotézis (37) ellenérzése

Hy: By = -+ = B, = 0 szemben a

Hy: By # 0vagy ... B, #0. (37)

Az LM teszt értéke a fenti regresszio R%koefficiensébdl vezethetd le: ARCH,y,(q) = TR?.
Mindez x%(p) eloszlast vesz fel megkozelitdleg, amennyiben teljesiil a feltételes
heteroszkedaszticitas nullhipotézise. A teszt statisztika ennél magasabb értéke a nullhipotézis
elvetését jelenti, ARCH-ra utalva a valtozok értékében. (Liitkepohl 2004) A H nulla értéke

homoszkedaszticitasra (p>5%), mig egyes értéke (p<5%) heteroszkedaszticitasra utal.

3.2 Korrelacio illesztése

Ebben az alfejezetben bemutatasra keriilnek ez utobbi jelenség kezelésére hivatott GARCH
(Generalized Autoregression Heteroscedasticity) modellek kiilonboz6 fajtai. Az altaluk
megtisztitott iddésorok mar alkalmasak az egyes piacok kozott szdmolhatd dinamikus feltételes
korrelaciok (Dynamic Conditional Correlation — DCC) kiszamitasara, amelynek viselkedése a
hozamok vastagfarka eloszlasanak fényében kertil tovabbi elemzésre. Az é4ltalam alkalmazott
modszertan Cappiello — Engle — Sheppard (2006) kozos cikkében keriilt bemutatasra (541.
oldal), ahol kiilonb6z06 GARCH modellek illesztése eredményeként Ilétrejévo
homoszkedasztikus €és aszimptotikusan normal eloszlasu standardizalt hibatagokra illesztettek

dinamikus feltételes korrelaciot.

3.2.1 GARCH modell illesztése

Az autoregressziobol és heteroszkedaszticitasbol fakado problémak kezelésének meghatirozo
eszkozét 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

el6z0 iddszakok négyzetes hibatagjainak fiiggvénye. A ,(feltételesség” a ,.t” id6tényezd
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bevonasat jelenti — azaz a heteroszkedaszticitas nagyrészt betudhaté endogén folyamatoknak.
Az ARCH (p) folyamat (38) az alabbi modon épiil fel:

1= 0e; O ZE@EN Q1) = o+ X o5, (38)

ahol r; jeloli az id6sor logaritmikus hozamat, mig Q¢1 =o(rt1, leo...) @ t-1 idészakban a
volatilitas terében felgyiilemlett multbeli informaciokat tartalmazza, feltéve, hogy ;>0
1=0,...,p-re és Z _, @ < 1 biztositja az aszimptotikus stacionaritast (Petriman-Tulassay 2005,
Chan 2002). Az r. feltételes variancigja tehat az r’ korabbi értékei alapjan valtozik egy AR(p)
modell moédjara. Az ARCH modell tulajdonsdgainak megértéséhez érdemes eldszor az alabbi
(39) levezetésbdl kiindulni:

r2=cl+rP—of=o+uri,+oi(-1)=0+uri; +v,. (39)

Ez alapjan azt gondolhatjuk, hogy az ARCH (1) az {r% egy autoregressziv AR (1) folyamat
modjara épiil fel, {vi} fehérzaj mellett. Az ARCH(1) kovariancia szerkezetét Chan (2002) az
0=o;=1 egyenl6tlenség és a folyamat stacionaritasanak feltételezése mellett vizsgalta az
alabbi (40) modon:

20fay | 2E(of)a} ataj

E(o}) = E(w+ ami)? = w? + — a? T i

2 2
egyszertisitve: E (o) 11_'_3;1 = 1w_a (40)
1 —41

Az 1>a?>1/3 fennallasa 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:
1. A vastagfarkisag megjelenik a modellben, miutan az {r} a negyedik momentuma
haromndl nagyobb vagy egyenld (felhasznilva, hogy a?=1/3, Er} = E(olel) =

3E(o}) = % > 3), amennyiben a masodik momentuma 1 (Er? = 1:”“1 =1).

2. Nemnegativ autokorrelaciot talalunk {ri} AR(1) felépitése kovetkeztében, miutan
corr(r’, rPes )= 0°1>0.
3. Az ARCH(1) egyenlet 62 =0+ X! o rZ . parcialisan ragadja meg a volatilitas
klaszteresedéseét.
Az ARCH (q) gyakorlati alkalmazasat neheziti a tOkepiaci hozamoknal tapasztalhato
volatilitds fennmaradasa (volatility persistence), mikdzben az 72 egymast kovetd elemei
kozott a korrelacio nem tul magas — mindez magas Q-t, azaz tal sok paraméter bevonasat

igényli pozitiv a; kikotése mellett.
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Az éltalanositott ARCH (GARCH) modell (41) esetében a fenti problémak elkeriilhetdek a
késleltetési (lag) operator alkalmazasaval. A GARCH(p, q) modellben p jeldli a késleltetés
hosszat, o® és q az ARCH folyamatot €2, o; a jelenbeli hirek feltételes varianciara gyakorolt
hatasat, mig fi a volatilitds fennmaraddsat — azaz az 0 hirek régi informéciokra gyakorolt
sokkjat (Davidson-MacKinnon 2003):

of = w+ X ai el + 3 Biol. (41)

A GARCH (1,1) modell esetében az a; és f1 paraméterek esetében kulcsfontossagu a
megfeleld definialtsag, miutan e paraméterek a modell alabbi tulajdonsagait testesitik meg:

1. A paraméterek esetében a gyakorlatban tobbnyire érvényesiil az a; + f; = 1 egyenlet.
Amennyiben az Gsszeg pontosan egyes értéket vesz fel, az {r} folyamat megsziinik
gyengén stacionernek lenni és integralt GARCH(1,1) [I[GARCH(1,1)] modellt kapunk,
ahol a volatilitas fennmaradasa (perzisztancia) rendkiviil erés (mindazonaltal tovabbra
is 1étezik stacionarius eloszlasa (Nelson 1990)).

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

3. Az & hibatag normdl eloszlasdnak feltételezése nem kulcsfontossagl, 1éteznek
vastagfarki megoldasok is, amelyek példaul t-eloszlason alapulnak.

Mindennek fényében megkiilonboztethetiink szimmetrikus és aszimmetrikus modelleket,
valamint beépithetiink nemlinearis reakciokat*. A nemlinearis reakciok iskolapélddja Kasch-
Haroutounian ¢és Price (2001) szerint az nemlinearis GARCH (NGARCH) modell (42),
amely 0,<2 esetben az innovéciokra adott korlatozott valaszt épiti be az alabbi modon:

of = o+ ajle_1|"2 + ol . (42)

A negativ hozamokat gyakrabban koveti magasabb volatilitds, mint ahogyan azt a pozitiv
hozamok esetében talalhatnank (Black (1976) ota ezt a jelenséget tékeattételi hatasnak
hivjuk) — az aszimmetrikus modellek tehat alkalmasak az aszimmetrikus valosziniiségi
eloszléssal bird piaci idésorok tanulméanyozésara.

Az exponencialis GARCH (EGARCH) (43) esetében a logaritmusok hasznalata egy
nemnegativ kikotést jelent, ahol a ay jeleniti meg a tokeattételi hatast a tegnapi sokkok

modellbe illesztésével (Nelson 1991):

0 Az aszimmetrikus GARCH modellekhez kapcsolodé képletek leirasat a konnyebb attekinthetéség kedvéért az
egyes késleltetésti, azaz (1,1) illetve (1,1,1) esetekre értelmezve végzem el.
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() = w+ a [M - (3)%1 +y [SH] + Bln(c2.,) . (43)

Ot—1 n Ot—1

Az aszimmetrikus GARCH-ok csaladjat a Ding, Granger ¢és Engle (1993) k6zos cikkében

leirt APARCH(p,0,q) — Asymmetric Power ARCH — modell (44) irja le a legatfogdbban:

o = w+ X0 a(le| —vig—)® + 2?21 B; O-t(s—j , (44)

ahol a; >0, >0, a;=20,i=1,..,p,és —1<y;<1,i= L.,p,p20,j=1,..,q.

Tovabba a 6>2 esetén teljesiil a hibatag kovariancia stacionaritdsa, mig e; standardizalt
&t

reziduumot az alabbi modon nyerhetjiik ki az aszimmetrikus abszolut hibatagokbol: e, = —
t

ahol e,~N(0,1). Az APARCH modellbdl az alabbi modon és megkotésekkel fejezhetiink ki
egyéb GARCH modelleket az elbb idézett cikk ,,A” melléklete alapjan:

1. Engle (1982) ARCH(q) modelljéhez a =2 és yi=0 feltételek sziikségesek, i=1,...,p,
Bi=0, j=1,...,q kikotése mellett

2. Bollerslev (1986) GARCH(p,q) modelljéhez a 0=2 ¢és yi=0 feltételeknek kell
megfelelni, i=1,...,p kikotése mellett

3. Taylor (1986) és Schwert (1990) GARCH modelljéhez 6=1 ¢s vi=0 feltételek
sziikségesek, i=1,...,p kikdtése mellett: 0, = w + X0_; a;le,—| + 2;1:1 Bjo:—;j -

4. A késobb bdovebben kifejtésre keriil6 GJR GARCH modell megkapéasdhoz 6=2 és
0=yi<1 paraméterek sziikségesek (az -1<y;<0 esetben az S;" 1-es értéket vesz fel, ha &.
>0, tehat itt a szerzOk megforditottak az eredeti GJR GARCH logikajat, felerdsitve a
pozitiv sokkok volatilitasra gyakorolt hatasat).

5. Zakoian (1991) TARCH modellj¢hez a 6=1 ¢és B=0, j=I,...,q paraméterek
szikségesek, ekkor: o, = w+XF_ il —¥P_aie; , illetve B0, j=1,...,q
esetben egy sokkal altalanosabb modellt kaphatunk, amely:
o =w+3_ a; (lee—i| —vige—) + 27:1 Bjoc—j -

6. Higgins és Bera (1990) NARCH modelljéhez az yi=0, i=1,...,p és B=0, j=1,...,q
teljesiilésével juthatunk el: 0 = w + Yb_; a; g%,

7. Geweke és Pantula log-ARCH modelljéhez az 6—0 konvergencia kikotése sziikséges,
igy:

logo, ={1-%"_ a; = %!_ B}logw — 3, ailog\/% + X7, ajlogifle, ;| —

yist—i+y=1gpjot—; .
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A Glosten, Jarannathan és Runkle (1993) altal l1étrehozott GJR GARCH és threshold ARCH
(TARCH) egy hasonléan rugalmas megkdzelitését jelenti a GARCH-ok vilaganak, miutan
modot adnak az egyszerlibb szimmetrikus (ARCH, GARCH) megkozelitések és az
aszimmetrikus megkozelitésen beliil az innovacioknal négyzetekkel (GJR) (46) és abszolut
értékekkel (TARCH) (47) operald megoldasok 0Osszehasonlitasara. Az aszimmetrikus
reakciokat egy S indikativ dummy (binaris) valtozo (45) segitségével ragadja meg:

{St__ ; = 1,amenniben &,_; < 0 45)

S;_; = 0,amennibene,_; 20’
GIRGARCH: 0 = w+ XV a; e/ + X0 vi Sioieli + X1 Bi ol [(46)

TARCH: 0, = w + XV_  ailei| + X1 viSe—i leeil + Xy Bioy s (47)

ahol a; > 0 (i=1,....p), i + i >0 (i=1,...,0), Bi>0 (i=1,...,9), @i +0,5 y; + px +<1 (i=1,....p,
j=1,...,0, k=1,...,q).

Négyzetes innovaciok és 0=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 felvevd innovaciok alkalmazasaval TARCH modellt nyeriink. Az
aszimmetria jelentdsége a negativ hirekre adott erdsebb reakcid megragadasaban rejlik, a
negativ ujdonsagok ezen preferencidjat az o; és y; egylittes alkalmazasa jelenti, szemben a
pozitiv hirekkel, ahol egyediil az a; veheto figyelembe.

Munkam soran az APARCH-GJRGARCH-TARCH-GARCH modellek egymasra
épiilését hasznalom fel annak érdekében, hogy tobbféle paraméterezéssel illesszem azokat a
vizsgalt idésorokra, majd a legjobb illeszkedést mutatd, a hibatagokbol az autokorrelaciot és
heteroszkedaszticitast kisziirésére alkalmas modellt valasszam ki. Ehhez azonban eldszor be
kell mutatnom a GARCH modellek illeszkedésének becslésére haszndlatos modszereket.
Kasch-Haroutounian és Price (2001) a paraméterek becslése soran a MLE (Maximum
Likelihood Estimation) mentén a feltételes normal log-likelihood (tovabbiakban LL)
alkalmazasat javasolja minden iddegységre, ami megfelel a Kevin Sheppard MFE
csomagjaban talalhaté megoldassal (normloglik). El6szor az egyedi LL-okat szamolja ki (48),
majd azok Osszeadasat kovetden (49) kapjuk meg a vart LL-t:

I, = —log2m — 0,5logca?(0) — 0,5¢2(0)0,2(6) , (48)

LL=3)1, (49)

ahol &2 normal eloszlast random valtozokat jeldl. A paraméterek és a robosztussag becslésére
Sheppard ezt kovetéen még a Matlab optimalizald csomag fminunc fliggvényét hasznalja.
A hibatagokat normal loglikelihoodok segitségével torténd becslését kétféle modon lehet

indokolni: — egyfeldl, mert késdbb ebbdl korrelaciot kell szamolnom €s a véges szorast csak
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normal eloszlasu hibatagokkal biztosithatom (Cappiello et al. 2006), masfelél Sheppard
konzisztenciajara (345. oldal). Ez az erds konzisztencia biztositja a paraméterbecslések valos
paraméterek iranyaba torténd konvergenciajat, még akkor is, ha hibas feltételes eloszlast
becsiiltiink.

Az egymassal versengd modellek esetében fennalld becslések josagat (goodnes of fit) az
Akaike-féle informacios kritérium (Akaike Information Criterion — AIC) alkalmazasaval (50)
értékelem. Az AIC egy modell eltérését vizsgalja egy adott eloszlashoz képest, ami a MLE
modszerek esetében a LL feliilbecsiiltségét adja meg — minél kisebb az AIC értéke, annal

kisebb a kiilonbség a becslés és a ,,valés modell” kdzott.

AlC = — ;{ln(LL) + paraméterek szama} (Lovric 2009). (50)

adatok szama

crer

bevezetd cikkében megjelent, a 313. oldalon kiilon kiemeli az autokorreldlatlan hibatagok
négyzetre emelését kovetd autokorreldltsdganak jelenségét — ebbdl az elsé p késleltetésnyi
autokorrelacio kapcsolatban all a modell ay, ..., @, €s By, ..., B, paramétereivel. Mindazonaltal
megallapitta a GARCH(p,q) modell esetében a négyzetes hibatagok parcidlis
autokorrelaltsaganak gyors lecsengését. Ding, Granger ¢és Engle (1993) APARCH-ot
megalapozé munkéjdban is taldlkozunk a hosszii késleltetés mellett is fennalld6 magas
autokorrelacio problémajaval, ami szerintiik a négyzetes ARCH-modellek alkalmazasa ellen
¢s az APARCH modell hasznalata mellett sz6l. Lathatdo tehat, hogy az autokorrelacid
probléméja egy nehezen kezelhetd problémat jelent annak ellenére is, hogy a modellcsaladot
megalapozd6 ARCH(p) modellt Engle (1982) az autoregresziv modellbdl vezette le.

A standardizalt hibatagok kis lagszdm mellett mutatott autokorrelacidja azonban a jo
illeszkedés jele lehet (Matteson és Ruppert 2011, 75. oldal). Mindazonaltal a tobbvaltozos
GARCH modellek illesztése elott szerencsésebbnek latjak az 5 napos késleltetés mellett
Ljung-Box teszt mellett megfigyelhetd autokorrelaciot egy napos késleltetésii autoregressziv
legkisebb négyzetek (ALS — autoregressive least squares) illesztésével kisziirni. Chiang és
mtsai (2009) egy AR(1)-GARCH(1,1) modell alkalmazasardl irtak, ami a gyakorlatban
megegyezik a Matteson és Ruppert-féle eljarassal. Ez az eljards azonban nem képezi részét
kereteit kijel6l6 Cappiello — Engle — Sheppard (2006) cikkben sem. Mizon (1995) a rendkiviil
kifejezd cimi, ,,4 simple message for autocorrelation correctors: Don’t” cikkének elSé

harmadaban (271. oldal) épp a hibatagok ALS(1) modell segitségével torténd ,,tisztitasa” ellen
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érvel, miutan kimutatja, hogy egy generalt, autokorrelalt idosor korrelogramja ezt kovetden is
autokorrelalt reziduumokat tartalmaz az elsd 6t késleltetés esetén. Ez a tartomany pedig
megegyezik a Bollerslev (1986) altal mar korabban emlitettel. Minden esetre a megoldas
hatastalansagat munkam eredményeket tartalmazé fejezetének ezzel foglalkoz6 alfejezetében
kiilon is bemutatom.
Az autokorrelacid problémajat munkdm févonalan a késleltetések szdmanak emelésével
kezelem, amit a paraméterek becslése soran az AIC hasznalataval érek el — ezzel térve el
Cappiello — Engle — Sheppard (2006) munkajatol, akik 6k BIC (Bayesian Information
Criterion) megoldast alkalmaztak. Liitkepohl és Kratzig (2004) ugyanis kiemeli, hogy az AIC
hasznalataval valoszinli a paraméterek aszimptotikus tulbecsiilése, szemben a BIC-re jellemzd
alulbecsléssel. Nagyobb szamu késleltetés, illetve magasabb szintii modell alkalmazasa pedig
jobb otletnek tiinik az AR(1)-GARCH(1,1) megoldasnal.
A megfeleld6 GARCH modell kivéalasztasat a fent leirtak figyelembe vételével az alabbi
moédon végeztem:
1. TARCH/GJR GARCH ¢s APARCH modellek megfelelé paraméterezésével tobbféle
késleltetés mellett az alabbi modelleket versenyeztettem:

o GARCH(p,q) (1,1)(2,1)(1,2)(2,2)(3,2)(2,3),

o GJR GARCH(p,0,0) (1,0,1)(1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1,1,2),

o TARCH(p,0,0) (1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1,1,2)(2,2,2),

o APARCH(p,0,q) (1,1,1)(2,1,1)(2,2,1)(1,1,2) (2,2,2);

it .

2. Kiszamoltam a modellekhez kapcsolodo standardizalt hibatagokat: &/, = 2—2,
it

3. A standardizalt hibatagokon egyes késleltetés mellett a homoszkedaszticitas
vizsgalataira ARCH-LM tesztet futtattam;

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

5. A 4. 1épésnél tovabb sziikitett mintabol kivalasztom a legalacsonyabb AIC értékkel

rendelkezd modellt.

3.2.2 Dinamikus feltételes korrelacié (DCC GARCH)

Két tékepiaci eszkdz (14 €s 1pi) egylittmozgasat csak eldre definidlt iddintervallumon keresztiil

crer

logaritmikus hozam normal eloszlasanak (homoszkedaszticitasanak,

autokorrelalatlansaganak) feltételezése mellett:
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p21 = p— (51)

0102

Amennyiben a korrelacidt egy elére definidlt idéablak mentén gorditjiik végig a vizsgalt
idésorokon, mar moédunkban all megvizsgalni a korrelacié ingadozasat — lasd Kiss és Kuba
(2009). Mindez azonban mar felveti a feltételesség kérdését. Mint azt Kobor (2000)
megjegyzi, az idoponttol fiiggetlen (unconditional) eloszlas alakja nem fiigg az iddponttol és a
variancia allando, a feltételes eloszlas (conditional) esetében az egyiittes eloszlas fiigg az
id6ponttél, variancidja sztochasztikus, mikdézben a folyamatot a heteroszkedaszticités
jellemzi.

A feltételes korrelacio szamitasa soran mar megengedjiik a korrelacio id6beli valtozasat (time-
variant), mikozben értékeinek a [-1,1] intervallumba kell esnie. A hagyomanyos gordiilé
korrelacio (52) 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 maltbeli
hozamok sulyat csokkenti a A paraméter segitségével a korrelacid szamitdsa soran:

t—19t—j—1
Ye=14"/ T1,s72s

Proe = . (52)
P et @)

Ez a korrelacidé ugyanugy beleesik a [-1,1] intervallumba, azonban a lambda kivalasztasa
esetleges, hagyoményosan 0,94.

A tdkepiaci fertézések kimutathatdésdgahoz — a bevezetésben mar leirt definicié alapjan — a
korrelacio szignifikans valtozasat kell igazolni. Forbes és Rigobon (2002) azonban ravilagit a
hagyomanyos modon szamitott korrelacio heteroszkedaszticitas altali torzitottsagara (53).

Ehhez be kell vezetni az egyazon piacon két (I és h) id6szeletben mérheté szoras aranyat

h
kifejezd o valtozét: 1+ 6 = a% Ekkor a masik piacon a CAPM-bdl ismert mdédon fejezziik

Oxx

ki, majd behelyettesitjiik a fenti aranyt, felhasznalvaa p = - B == bsszefliggést:
J y y yt > .

x0y y

l
o, = Bl + 0, =0, (1 + 62 :§y) =a, (1 + 8[p'1%). (53)
Ezaltal a h id6szeletben mérhet6 korrelacio az alabbi modon néz ki:

h

o (1+68)0k 1+6 i s ,
ph = 2= = p! |——, azaz a korrelacio értéke valoban a
0x 0] (1+8)%50L (1+68[p!] )O'S(J'y 1+68[p!]

heteroszkedaszticitas (J) fliggvényévé valt.
A heteroszkedaszticitds kisziirésére azonban Bollerslev (1990) ¢és Tsay (2005) szerint

alkalmazhatéak az egy vagy tobbvaltozos GARCH modellek, amelyek standardizalt

*! Ugyanez a modell megjelenik az irodalomban RiskMetrics™ név alatt is.
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hibatagjaibol mar szadmolhatunk torzulasmentes, idében allando ¢és feltétlen korreldciot.
Matteson ¢és Ruppert (2011) ezek koziil a diagondlis VEC, illetve a BEKK-GARCH
modelleket emeli ki, azonban esetiikben a pozitiv definit kovariancia matrix biztositasahoz
sziikséges paraméterezés elég bonyolultra sikeriilt, ami megnehezitette a becslésiiket is.

A DCC modell (Engle 2002, Matteson és Ruppert 2011, Kuper-Lestano 2007, Wong-L.i
2010, Christoffersen 2012) elséként a r; || ®,_; ~ N(0, H;) hozammal és ®; valamennyi t-1

idépontban elérheté informécioval jellemezheté iddsorok feltételes oz variancigjat (54, 55)

modellezi:

P; i
o = wi+ XLyt ed_, + Bl Big 02y, (54)
D? = diag{..., 0y, ... }, (55)
majd kiszamolja ezeknek a modelleknek a & standardizalt hibatagjait (56):
& =D le, , (56)

ezeket az EWMA esetében megismert modon simitja az A € (0,1) paraméter segitségével
(57):

Q= (1= Decerg + Q1. (57)

Ezt kovetden a fentiekbdl dsszeallitja az R; feltételes korrelacios matrixot (58):

R, = diag{Q,}7'Q.diag{Q.}™", (58)

¢s ezek minden t idéponthoz k6t6dé kombinacidja adja a 2; volatilitas matrixot (59):

%, = D,R,D;. (59)

A normalitas feltételezése mellett a kétlépéses kvazi maximum likelihooddal becsiilom — az
egyvaltozos GARCH(1,1) modell illesztését kovetden adott e-k mellett A-t a kvazi-likelihood

korrelacioitol fliggd komponenseinek maximalizalasaval (60) becsiiljiik:

1 — 1
L= _EZthl(n log(2m) + log|X| + rp2; 1Tt) = _EZthl(n log(2m) + log| DR, D, | +
[ _ _ 1 "'y —
r, D7 'R;ID ) = —EZthl(nlog(Zﬂ) + 2log|D;| + log|R,| + & R; ' e,). (60)

A likelihood fliggvény feltételezi a fliiggd valtozok feltételes normalitasat, azonban nem
vesziti el a konzisztenciajat e feltétel sériilésekor sem, amig az egyenlet elsé két momentuma
megfelelden kidolgozott.

Bar Engle (2002) mindvégig az alapmodellnek szamito6 GARCH(1,1) modellt alkalmazta,
munkam soran Cappiello — Engle — Sheppard (2006) alapjan a vizsgalt iddsorokat elébb a
GARCH modell illesztését targyald alfejezetben bemutatott mdédon a megtisztitottam a 21-
féle modell koziil legjobban illeszthetovel, majd a kimenetet még egyszer visszatdltdttem a
tobbvaltozos Kevin Sheppard MFE csomagjanak GARCH-on alapul6 dcc_mvgarch scriptjébe

—1igy kezelve az aszimmetria problémajat.
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3.3 Extrém-normal (r,,) elvalasztas bemutatasa

A fertézések és divergencidk definicioi alapjan a korrelaciok el6zd alfejezetben bemutatott
kiszamitasat kovetden két halmazra kell szétbontanom a mintat, hogy azt kovetden
Osszevethessem a korrelaciok valtozasanak szignifikancidjat. Munkdm sordn ezt a
szétvalasztast az adott napi zaré6 hozamok extrém jellege mentén hajtom végre. Ehhez
sziikségem van egy olyan rendezdelvre, amely mentén ezt megtehetem, igy ebben az
alfejezetben elébb végigveszem az extrém elmozduldsokkal kapcsolatos fobb elméleteket és
gyakori alkalmazasokat, majd az altalam hasznalt (QQ plot logikajan alapuld) illesztett
normal-eloszlastol vald eltérésen alapuld szétvalasztast mutatom be. Végezetiil a korrelaciok
kozotti szignifikans kiillonbségek értékelhetdségét mutatom be, majd kitérek az alkalmazott

modszer érvényességének és megbizhatosaganak tesztelésére.

3.3.1 Extrém érték elmélet (Extreme Value Theory — EVT)

Az extrémum elemzése az n darab nagysdg szerint sorba rendezett {xi, ...Xp} valtozokbol
képzett  csoportok  xpp)* = maxlSan{xj}maximumainak és xg’li)n = minlsjs,l{xj}
minimumainak kivalasztasaval kezdédik a Fisher-Tippet elmélet szerint, amely aztan az igy
kivalogatott csoporton beliili extrém értékek normalizalt maximum hatareloszlasat (61) az

alabbiak szerint irja le:
max —b,
<x)=G(x). (61)

. x
lim,_,., p(L
an

Az extrém érték elmélet az alabbi harom standard extrém érték eloszlas Fréchet (a>0) (62),

Weibull (a <0) (63) és Gumbel (a—0) (64) eloszlasain alapul (Kotz, Nadarajah 2000):

0 X< u
Fréchet: Pp, [X < x] = (- , (62)
e ‘o x> U
) 0 x> U
Weibull: PWei [X < X] = _(u)a ) (63)
e o x<u
Gumbel: Py, [X < x] = expilf—e 7 ] x€R. (64)

A pénziigyi idOsorok esetében tobbnyire a Fréchet eloszlas valamilyen forméjaval

talalkozhatunk, mint azt mar a stabilis eloszlasok targyalasanal lathato volt.
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A Fréchet és Weibull eloszlasokat kifejezhetjilk az altalanos extrém érték eloszlasok

(Generalized Extreme Value distributions - GEV) csaladjaval is (65, 66), amelynek formaja:

G(x) =exp {— [1 + a%]_i}, (65)

x—p

1+6¥T>0, (66)

ahol p jeloli az elhelyezkedési paramétert, ¢ a skala paraméter és o a farok exponens.

Az extrém érték elméletnek két fontos tulajdonsagat emeli ki Tsay (2005): egyrészt x;
alapsokasag valoszinliségi eloszlasanak o faroktényezdje és nem maga az eloszlasa fogja
meghatdrozni a normalizalt minimum GEV szerinti hatareloszlasat, mikdzben a p és o
paraméterek szintén az alapsokasag valoszinliségi eloszlasanak fiiggvényében alakulnak.
Ezaltal az elmélet kell6en sokfajta eloszlason alkalmazhatd. Masrészt a a faroktényezd nem
fligg az idohorizonttol, igy érzéketlen az aggregaciora — ami a fenti hatareloszlasokat roppant

hasznossa teszi a gyakorlat kockazatkezelés (pl. VaR szdmitasok) soran.

3.3.2 Kockaztatott érték (Value at Risk — VaR)

A kockaztatott érték (Value at Risk — VaR) szamitas célja az adott pénziigyi pozicio lehetséges
veszteségének minimalizalasa adott id6tavon és valdszinliség mellett (Tsay 2005, Campbell és
mtsai. 2002). A kockaztatott érték szamitasa soran Kobor (2000) szerint két alapvetd
kérdéskorre kell valaszolni: egyfel6l milyen elemi piaci pozicidkra lehet azt felbontani
(mapping), masfelél a portfolio értékvaltozasait befolyasold piaci faktorok viselkedését mi

moddon lehet a legjobban megismerni és megragadni.
A VaR kiszamitasdhoz az alabbi paraméterekre van sziikségiink:

e p valoszinliségi kiiszob, ameddig a veszteséget mar nem tudjuk felvallalni,

e [ idS6horizont, ameddig felvallaljuk a kockazatot,

e az adatgyljtés gyakorisadga (napi, 6rankénti és egyéb bontasban),

e Fy(x) valoszintliségi eloszlasi fiiggvény (cumulative distribution function - CDF),
amely leirja az eszkOz aranak valtozasat t és t+0 id6 kozott (AV (L)),

e apozicio piaci értéke.

Egy long pozicio € id6horizont p valdsziniiséggel szamolt VaR szintje (67) az alabbi médon

fejezhetd ki:
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p = Pr[AV (L) < VaR] = F¢(VaR). (67)

Tehat a VaR az adott (1-p) valészinliség mellett még felvallalhatdo potencialis veszteség
pénzbeli értékét fejezi ki £ id6horizonton. Az ismeretlen tényezonk ez esetben maga a CDF,

azaz épp az eloszlasi fliggvény farok-tulajdonséagai jelenthetnek problémakat. (Tsay 2005)

3.3.3 Kiiszob alapu becslés (Peaks Over Treshold — POT) modszere és az altalanositott

Pareto eloszlas (Generalized Pareto distribution — GPD)

A ritka események vizsgalatanak masik lehetséges utja a hatarérték feletti csucsok (Peaks
Over Treshold - POT) moédszere (68), amely az u-val jelolt korlat alkalmazasan alapul
(Jajuga, Papla 2005):

F(u+y)—F(u)

E@)=Plx—u<ylX>uw=—"""-""=,

(68)

ahol 0 <y < xg —u és xy = supifix: F(x) < 1). Mindezt a GEV alapjaira épiil6 altalanos
Pareto eloszlas (Generalized Patero distribution - GPD) (69) modszerével becsiilhetjiik,

figyelembe véve a korlat novelésével a becslésben okozott javulast:
1
RO =1-(1+-7 (69)

ahol: B =0 + a(u— ). A o farok exponens ez esetben is hasonlo szerepet tolt be, mint a
GEV esetében (értékének novekedése a farok hosszabbodéasat vonja maga utan), mig a f8
paraméter egyesitette magaban a GEV masik harom paraméterét. A GPD « farok exponens
valtoztatasanak hatdsara hasonl6an harom format (a >0-nal Pareto eloszlas, o <0-nal Pareto I1

eloszlas és a —0-nal exponencialis eloszlas) vehet fel.

3.3.4 Kvantilis-kvantilis plot (Q-Q plot)

A Q-Q plot esetében két valdszinliségi eloszlast (@1 és D,) abrazolunk egymason az alabbi
kérdéssel: adott P= @1(X) valoszinliség mellett milyen Y értéket kell hozzarendelniink a @,
eloszlashoz, hogy ugyanazt a P valoszinliséget kapjuk meg? Egyszeriibben megfogalmazva:
milyen Y-t kell valasztanunk az @1(Y)=®,(X) egyenléség létrehozasahoz? Mindkét X és Y
érték a két valoszinliségi eloszlas adott P valdsziniiség melletti percentilise — az Y X-re

vetitésével definialhatjuk a Y=Ff(x) fiiggvényt (70), amely alapjan:

J(x)= @57 (@1(X)). (70)
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Amennyiben két véletlen valtozorol van szd, a QQ plot egy egyenes vonal, amelynek

r o r , r rorr g ’ , r Sy
meredekségét a két valtozod szoérdsanak 0—2 hanyadosa hatdrozza meg, mig eltolasat a p, —
1

Z—Z,ul—vel kifejezetett varhato értékek és a szorasok hanyada egyarant meghatirozza. A @;
1

valdszinliségi eloszlas gyakran valamely tapasztalati eloszlast takar és ennek valamely @,
elméleti eloszlashoz val¢ illeszkedését vizsgaljuk. Ehhez a T szdmu minta &; értékeit novekvo
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 valoszinliségét (71) annak, hogy a véletlen szam kisebb, vagy egyenld &;)-Vel:

#.(e) =P, = i/T. (71)

A tapasztalati és az elméleti eloszlasok adott percentilisei (72) igy az alabbi moddon

fejezhetdek ki:
Y, = ¢71(P) = &g, illetve X; = ¢71(P) = ¢ (i/T) minden i<T-re. (72)

Standard @1=N(0,1) normal eloszlas alkalmazasa esetén az Y; = u, + 0,X; minden i=1,...T-

re érvényes egyszerlibb alakot kapjuk. (Deutsch 2002, 690-691. oldal)

A vastag farku eloszlasok esetén a Q-Q ploton abrazolt tapasztalati eloszlas jellegzetes, ,,S”
alakot vesz fel, ami 4ltal szembetlindvé valik az elméleti normal és a tapasztalati hatvany
eloszlas kozotti kiilonbség és lehetdségiink nyilik az eloszlas farkainak lehatarolasara (Clauset

¢s mtsai. 2009, Quismorio 2009, Brody 2009).

3.3.5 Extrém események lehatarolasa a hozamokra vetitett normal eloszlas

felhasznalasaval

Az extrém elmozdulasok a valdsziniiségi eloszlasok farkain helyezkednek el, mikdzben a
volatilitas csoportosulasanak (volatility clustering) (Kasch-Haroutouninan — Price 2001)
kovetkeztében az extrém hozamok id6beli csoportosulasarol beszélhetiink (Albeverio —
Piterbarg 2006). Hipotéziseim megvalaszolasahoz sziikkségem van egy olyan rendezéelvre,
amely alkalmas a minta piacain talalhato logaritmikus differencialtak extrém ¢és normal
csoportokra bontasahoz — melynek kovetkeztében az érintett kereskedési napok is extrémnek
tekinthetdek. Ehhez el0szor értékelnem kell az eddig ismertetett, altalanosan elfogadott és
hasznalt modszerek a vizsgalat szempontjabdl torténd felhasznalhatdsagat, majd ismertetem a

fentick nyoman a létrehozott rendezéelvet (2. tablazat).
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2. tablazat: Az extrém események leirasara altaldnosan hasznalt és hasznalhat6 eloszlasok

illetve modszerek

eloszlas/moédszer | eloszlas/maédszer leirasa korlatok az extrém események

megnevezése meghatarozasa soran

EVT, GEV, | sorba  rendezett  sokasagon | a csoportok szamanak és

Fisher-Tippet csoportok képzése, majd azokon | terjedelmének kivalasztasa
beliil minimalis ¢és maximalis | onkényes
értekek kivalasztasa

VaR valoszinliség-alapu a potencialis veszteség
megkozelités, a tokepiaci | minimalizaldsa és nem az extrém
szereplok, illetve a Bazel II-es | események definidlasa a cél, igy a
szabalyozas altal elfogadott és | valdszinliségi korlat onkényesen lett
altalanosan hasznalt eljaras definialva

POT-GPD a hozamoknak egy u-val jel6lt | a paraméterezés nem egyértelmii
korlat folé/ala kell esnie ahhoz,
hogy extrémnek mindsiiljon

Q-Q plot a tapasztalati eloszlésra illesztett | extrém események kijelolésére nem

normal eloszlas josagat mutatja
be grafikus uton —
azonosithatova valik, hogy mely
ponton tdl ,,l6gnak le” a piacon
mért elmozduldsok a normal
eloszlas esetén elvarhatotol

alkalmazott modszer

Forrds: sajat szerkesztés

Az extrém érték elmélet bar alkalmas a vastagfarkisag problémajanak kifejezésére, nem ad

valaszt a farkak lehatdrolasanak kérdésére. A POT-GPD esetében egy kijelolt korlat

valasztotta ketté a sokasdgot, hasonléan a VaR modszerhez, ami az iparagi és szabalyozoi

felhasznalast rendkiviil megkonnyiti, munkdm szempontjabdl egy korlat alkalmazasa tal

onkényes lenne a ,,normal” és ,,extrém” idészakok kiilonvalasztasara (7. bra).
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7. dbra: Az extrém hozamok lehatarolasanak harom modszere

Forras: sajat szerkesztés
Ha az egyes eljarasok elvi hatterét vizsgaljuk, akkor elmondhat6, hogy a VaR elsdsorban a
fliggbleges tengely (valosziniiségek) mentén, mig a POT a vizszintes tengelyen mozogva
probalja lehatarolni az extrém elmozduldsokat. Ekozben egy QQ plot alkalmazasa soran csak
arra vagyunk kivancsiak, hogy a tapasztalati eloszlds mennyiben 16g ki a ra illesztett normal

eloszlas alol. Az alacsony valoszinliségli tartomdnyban ez a ,kilégas” kiilondsebb
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optimalizalasi eljaras nélkiil tetten érhetd €és az altalam keresett r, és ry hozamok halmazat

elhatarol¢ ,,atlendiilési pontok” formajaban meghatarozhatoak.

crer

,hormalis” hozam, , tokepiacon fellépd sokk fogalmat (lasd 1.1. fejezet), a teljes r idésort
tehat felbonthatjuk a két atlendiilési pont k6zé esé normalisnak tekinthetd r, halmazra és az
atlendiilési pontokon tuli, a ,,normalitastol” elvalo outlier elemekbdl alld ry pozitiv (ry') és

negativ (ry) farkakra (73).

+.
r T 'rtapasztalati | > Telm életi norm al,l
x —.
Tx -rtapasztalati i < Telm életi norm alrl (73)

T Telm életi norm &b/l < rtapasztalati k < Telm életi norm al-l

ahol 7o irikus ;@z empirikus eloszlas i-edik eleme, mig Tejm et i @ teljes sokasdgra
illesztett normaleloszlas megfeleldje, i<k<lI.

A Q-Q plotrdl sz616 3.3.4-es fejezetre visszavezetve mindez az alabbiak (74) szerint néz ki:

X; = ¢71(P) = ¢71(i/T) minden i<T-re, ezaltal,

T = Uy + 02X,

e >y +0X;,

e < Uy +0,X;, (74)

ahol X az elméleti standard normal eloszlasnak felel meg, amely egy u, + 0, X; meredekségii

egyenes.

3.3.6 Interdependencia, divergencia, fertézések elkiilonitése az elmozdulasok

extrémitasa alapjan

Mindezek alapjan mar érdemes feltenni a kérdést: kimutathatjuk-e a csomoponti, avagy
vezetd piac Iy allapota segitségével a tobbi piac egyiittmozgasanak szignifikans
megvaltozasat?

A normal és extrém iddszakokban mért korrelaciok oOsszehasonlithatosdgdhoz egyarant
alkalmaztam a hagyomanyos paros t-probat és az Ansari-Bradley tesztet. Ezek
elvégezhetdségének biztositdsara Lukéacs (1999) alapjan, a korrelaciokon Fischer-

transzforméaciot (75) hajtottam végre:

7, =05 * lnuj{—z (75)

A péros t-proba esetében két fliggetlen mintat hasonlitok 0ssze, feltételezve, hogy megegyezo

atlaggal rendelkezd eloszlasokbol szarmaznak, azonos variancia mellett. A nullhipotézis
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elfogadasa a két minta hasonlosagat, mig az alternativ hipotézis a két minta kiilonbozdségét
jelenti.

Az Ansari-Bradley teszt soran két eltéré hosszusagi fiiggetlen mintat hasonlitok Ossze,
feltételezve, hogy ugyanabbdl a valosziniliségi eloszlasbol szarmaznak, szemben az alternativ
hipotézissel, amely szerint csupan hasonlé mediannal és formaval, viszont eltérd varianciaval
rendelkezd eloszlassal rendelkeznek. H=0 esetén a két minta hasonld, mig H=1 esetén
szignifikansan kiilonbozdek.

A kétféle szignifikancia-teszt alkalmazasaval lehetdségem nyilik az adott piac Iy allapota
altal kettévalasztott korrelaciok mentén arnyaltabb képet adni a fellépd kollektiv
cselekvésekral.

Visszanyulva a fert6zés, divergencia ¢s interdependencia 1.2-es fejezetben szerepld
definici6ihoz, két dimenzid mentén kell vizsgdlnom az eredményeket. Egyfeldl az
interdependenciat kell elhatarolnom a fert6zés és divergencia kategoriditdl — mindezt a

szignifikansan kiilonb6z6 piacparok 6sszes piacparon beliili aranyaval (76) fejezem ki:

Z(Sm m2sSmymzosSmjmjormnSmp g ma ) {> 50%, akkor fert6zés vagy divergencia (76)

N < 50%, akkor interdependencia

1, amennyiben szignifikansan kiillonb6z6ek a korrelaciék

aholsz{ . RO e L g
0, amennyiben sziginfikansan nem kulonb6z0ek a korrelaciok

N pedig a

vizsgalt piacokparok szdmat jeloli (ez a devizapiacok kivételével 10, esetiikben 6).

A definiciok alapjan a fert6zést szignifikansan magasabb korrelacioval, mig a divergenciat
szignifikansan alacsonyabb korrelacidval jellemezhetjiik (77). Egynél tobb piacpar esetén a
folyamat az aldbbiak szerint épiil fel az eloszlas ,normalis” és extrém halmazai mentén
értelmezve*’:

0,amennyiben s = 0
Py, amennyiben s = 1

0, amennyiben s = 0
pPn, amennyiben s = 1

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

9= 0 b _ { 0,amennyibens = 0 _ { 0,amennyibens =0’
yamennyiben (png = p,, amennyibens = 1= Px¢ = |p_ amennyiben s = 1)
Z(gmlmzfgmlmg'---fgmjmkv---vgmn_lmn) > 50%, akkor fert(,SZéS
ekkor N {S 50%, akkor divergencia’ (77)

Ebben az esetben tehat a fertdzés az dsszes piacparhoz aranyositva keriil kimondasra — azaz a
szignifikdnsan magasabb korrelaciok mekkora aranyban vannak jelen az Osszes piacparon
beliil.

Ezzel a megkozelitéssel szembeni alternativat jelentene, ha a magasabb és az alacsonyabb

korrelaciok szdmanak kiilonbségét vizsgalnam — ekkor azonban nem venném figyelembe a

“2 Tehat ezt még kiilon lehet bontani extrém pozitiv-normal illetve extrém negativ-normal valtozatokra.
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szignifikdnsan nem kiilonboz6 piacparokat. Ez pedig az eredmények komoly torzitasdhoz
vezetne, ami az alabbi két példan keresztiil szemléltetek:

Tegyiik fel, hogy 10 piacparb6l 3 nem szignifikansan nem kiillonboz6, 6 szignifikdnsan
nagyobb, 1 szignifikansan kisebb. Ekkor az altalam alkalmazott szamolassal és az alternativ
megoldas mentén egyarant kimutathatom a fert6zést.

Amennyiben azonban 10 piacpar esetén van 4 szignifikdnsan nem kiilonbozo, 4
szignifikansan nagyobb ¢és 2 szignifikdnsan kisebb, az a fenti szamitdsom alapjan divergencia,
az alternativ megkozelités értelmében mar fertézés — mikdzben a piacparoknak csak a 40%-a
nott szignifikdns mértékben.

Az altalam alkalmazott megoldassal tehat fert6zést kimutatni sokkal nehezebb, mikdzben a
divergencia konnyebben elérhetd allapot, ahol a korrelaciok elég komoly hanyada emelkedhet
szignifikans mértékben, ahogyan a 8. dbra y-tengelyén felfelé haladunk a fertdzések iranyéba.
Munkam elsé két hipotézise azonban a fertézések meglétét és tulajdonsagait vizsgalja, ami
indokolttd teszi ezt a szigort. A harmadik hipotézisem pedig a monetaris politika extrém
idészakok mentén Iétrejovo nem kivant autondmidjat érinti, amelynek az altalam végzett
besorolas szintén eleget tesz. Tehat, bar konfliktus figyelheté meg a fertdzés és divergencia
definicidja és a kiszdmitds moddja kozott, ez a hipotézisek minél kisebb torzitassal jarod

elfogadasat illetve elutasitasat szolgalja.
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00%

FERTOZES

INTERDEPENDENCIA DIVERGENCIA

Szignifikdnsan magasabb korrelaciok
aranya az ¢sszes korrelaciéhoz mérve

50% 100%

Szignifikansan kilénb6z6 korrelacidk és az 6sszes
korreldcio aranya

8. abra: Egy piac normal és extrém eseményei altal szétvalasztott korrelacids parok
szignifikans eltérése alapjan az adott piac besorolhatdsaga a ,,fert6zés”, ,,divergencia” és

»interdependencia” kategdridkba

Forrds: sajat szerkesztés
Ebben az alfejezetben mutattam be — és a 8. abran foglaltam Gssze — a fertézések illetve
divergenciak detektalasanak munkdm sordn alkalmazott modjat, ahol a korrelaciok
szétvalasztdsa egy piac elmozduldsdnak valdszinliségén alapul, felhasznalva az extrém

események statisztikai tulajdonsagait.

3.3.7 Diagnosztika

A fent leirt szétvalasztas modszere kapcsan sziikséges meggy6z0dni annak érvényességérol és
megbizhatosagarol. A maddszer érvényességét Pukthuanthong és Roll (2011) nyomén a teljes
idGsor csucsossaganak (kurtosis) és az ry halmazok lehatarolasa utan kapott r, halmaz
csucsossaganak Osszehasonlitdsaval tesztelhetjilk. A cslicsossag haromnal magasabb értéke
ugyanis a vastagfarkusag egyértelmi jele — igy az atlendiilési pontokon beliil elhelyezked6 ry
halmaz csucsossaganak a haromhoz kell tartania®®,

A megbizhatosag tesztelését egyfeldl kozgazdasagi, masfeldl technikai szempontok szerint

érdemes elvégezni.

“ Az aszimmetria (skewness) mutatoja mar nem feltétleniil tart 0-hoz a szétvélasztis utan, lévén eleve
aszimmetrikus eloszlasokon dolgozunk. Ezzel a sejtéssel az Eredmények cimii fejezetben kiilon is
foglalkozom.
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A kapott eredmények kozgazdasagi értelemben vett megbizhatosaganak teszteléseként
megvizsgalom azok idé-invarianciajat, amelynek soran az Eurdpai Kozponti Bank (ECB)
iranyado refinanszirozasi kamatlabanak alakuldsa mentén jelolok ki két almintat a teljes
mintavételi idészakon beliil. Emellett megvizsgalom, miként hat az eredményekre, ha a
piacok egyiittmozgasat az egy, két, harom, ... tiz nappal kordbbi normal-extrém hozamok
mentén valogatom szét.

A megbizhatosag technikai értelemben vett tesztelését az atlendiilési pont négy tizedes jegy
pontossagi megkozelitése helyett alkalmazott egy szamjegyli megkozelitéssel vetem Ossze,
hogy meghatarozzam e pontatlansdgnak az eredményekre gyakorolt hatasat. Ugyancsak ide
tartozik, hogy az extrém események lehatarolasanak valoszinliség-alapti megkozelitését is
kiprobalom, ahol a p=1, 2, ..., 10 szézalékos intervallumokat hasznalva vizsgdlom meg a
kollektiv cselekvések kimondhat6sagat.

A rpy altal kettévalasztott napok esetében a korrelaciok szignifikdns kiillonbozdségét még
lehetne vizsgalni regresszios megoldassal. E megkozelités sordn a regressziok felépitésével
ellentétes megoldasra lenne sziikség, miutan egy hagyoméanyos OLS regresszio esetében
fennalld fiiggo valtozo=magyardzo vadltozo1, magyarazo valtozo,, magyarazo valtozos, ...
magyardzo valtozoy struktaraval ellentétben fiiggo valtozon, fiiggo valtozoy, ... fiiggd valtozon=
magyardzo valtozoy felépitésre lenne sziikségem. Tovabbi kérdés, hogy van-e értelme
l1étrehozni egy olyan regressziot, ahol egy korrelacio valtozasat akarjuk kizarolag egy dummy
véltozéval (extrém: 1, normal: 0) vizsgalni. Az eredményeket targyald fejezetben ezért a

részvénypiacok péld4jan bemutatom a megoldas alkalmazhatosaganak korlatait.
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4  Eredmények

Ebben a fejezetben célom a tOkepiaci fertdzések meglétének igazolasa vagy elvetése az egyes
piactipusok esetében, valamint a piactipuson beliill a homogenitds vagy heterogenitas
kimonddsa — annak eldontése, hogy Iéteznek-e vezetd, illetve kovetd piacok. A leird
statisztikak bemutatasat kovetden ezért értékelem az egyes piacok extrém ingadozésra valo
hajlanddsagat, majd az egyes GARCH modellek illeszthetdségét mutatom be. Ezutan kertil
sor a piacok kozotti dinamikus feltételes korrelaciok (DCC) kiszamitasara, a szignifikansan
eltéréd korrelaciok abrazolasara, majd az altalam korabban bemutatott mddszer mentén a
tOkepiaci fertdzések azonositasara ¢és jellemzésére. A fejezetet az egyes hipotézisek

megerdsitésével vagy elvetésével zarom.

A vizsgalt intervallum fel6lelni szandékozza az el6z6, 2001-es dot-com buborékot kovetd, és
a 2009-ben kirobbant sub-prime valsagot is magaban foglalé idészakot. A kétezres évek
kozepére Kirdly és munkatérsait (2008) idézve a pénziigyi piacokon minden ,,0olcsova valt” a
vezetd jegybankok engedékeny monetaris politikajanak nyoman: 6sszeszikiiltek a vételi és az
eladasi arfolyamok kiilonbségei (bid-ask spread), csokkent az arak és hozamok volatilitasa,
,Kisimultak” a hozamgorbék. Ezzel parhuzamosan egyre olcsobba valtak a hitelek, a bankok
is egyre gyorsabban ndttek — ez mutatta a finanszirozasi likviditas boviilését. A csékkend ho-
zamok, csokkend kockazati felarak, hozamvadaszat, emelkedd eszkozarak, piaci és fi-
nanszirozasi likviditasboség Onmagat erdsitd folyamata minden szerepld tokeattételének
novekedéséhez vezetett. Az évtized kdzepén beinduld altalanos nyersanyagar emelkedés a
FED és az ECB iranyad6 kamatlabainak fokozatos novekedését okozta, egészen 2007 6széig,
amikorra kipukkanni latszott az amerikai ingatlanpiaci buborék és az ottani bankrendszernek
mind inkabb szembe kellett néznie az eszkozoldali veszteségekkel. A jelzaloghitel-piaci
valsag tobb dimenzid mentén terjedt: megfertézott mas hitelpiacokat, részvénypiacokat,
devizapiacokat és szamos mdas pénziigyi piacot, megérintett kiilonféle pénziigyi
intézményeket, és begylirlizott tavoli régidkba €s orszagokba.

Liu és mtsai. (1998), Chen-Zhang (1997) és Heathcote-Perri (2004) egyarant ramutatott a
tokepiacok realgazdasag esetében mar Viturka és mtsai. (2009) valamint Lengyel (2006) altal
is leirthoz hasonl6 regionalis tagozodasara, a tokepiacok fertdzéseinek vizsgalata soran ezért a
nemzetkodzi silypontok meghatarozd szerepén alapuld hierarchikus logika mentén allitottam

Ossze a vizsgalt piacok korét. A valutaarfolyamok USD-ben torténd kifejezését Babetskaia-
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Kukharchuk és mtsai. (2008) valamint Stavarek (2009) javasoljak a piacok kozotti dinamika
vizsgalata esetén.

Munkam soran az alabbi piacok 2002. januar 1. és 2011. julius 31. k6zé esé napi zaro
értékeinek differencialtjat tartalmazé — egy gazdasagilag feliveld €s egy, a szakirodalom altal

is elismerten fertézésekkel terhelt, valsagos szakaszt tartalmazo — idésorral dolgoztam:

e részvénypiacok: Dow Jones Industrial (USA, 7, '), DAX (Németorszag, 7, 2), BUX
(Magyarorszag, 1, '), PX (Csehorszag, 1, 1), WIG-20 (Lengyelorszag, 7," ')

o kotvénypiacok 3 honapos (3M) ¢és 10 éves (10Y) lejaratai az amerikai , r;;;flloy,

r my, mq mp /4 m3 i
eurozona 7y, 1oy, Magyar 3, 1oy, CSeN 13,714y €s lengyel 13,714, piacokon

e valutapiacok: EUR/USD — .V, HUF/USD — ., CZK/USD — .2, PLN/USD -

m
T 3

- > valutaparok

4.1 A tokepiaci hatékonysag tesztelése

A piacok hatékonysaga elvethet6 a 3. tablazatban lathato alapmodell eredményei alapjan.
Lathaté, hogy az alap id6sorok logaritmikus differencialtjabol szamitott hozamok
valdszinliségi eloszlasa nem kdvet normal eloszlast egy esetben sem, mikdzben kifejezett
csucsossagot (kurtosis) és aszimmetriat (Skewness) mutatnak. A haromnal magasabb
csticsossag (excess Kkurtosis) vastagfarksagra utal, ami az extrém elmozdulasok relativ
gyakorisagat erdsiti, mig a nullatdl eltérd aszimmetria az extrém elmozdulasok egyik oldalon
torténd csoportosulasara utal. Negativ aszimmetria esetén az eloszlds bal oldalan
csoportosulnak az elmozdulasok (a valdsziniiségi eloszlas balra ferdiil), mikozben a jobb oldal
gyors lecsengésii. Mindez a részvénypiacon az esések, devizapiacokon a deviza er6sodésének
a preferencigjat, mig kotvénypiacon a hozamok csokkenésén keresztiil a likviditas
boviilésének magasabb aranyat jelenti44. A kotvénypiacokon a leginkabb likvidnek tartott 3
honapos hozamok esetében az eurd-zona és az amerikai eloszlas majdhogynem szimmetrikus,
mikézben a magyar piacon extrém mértéki likviditassziikiilésre utald elmozdulasok
hemzsegnek — ellentétben az inkabb likviditasboviilés felé eltolodott lengyel és cseh
piacokkal. A magyar hozamgoérbe rovidebbik vége mutatja emellett a legmagasabb
csticsossagot a teljes mintan beliil (ide értve a részvény és devizapiacokat is), amitd]l némileg
elmarad az amerikai és a cseh érték. Paradox modon tehét, bar ez a lejarat all leginkabb a

monetaris politika fokuszaban, a vastagfarkusag is itt érheté leginkabb tetten — Szemben

“ Tehat a részvénypiacon taldlunk majd meglepen komoly valosziniiségii jelentds eséseket, mig a jelentds
emelkedések valosziniisége alacsony marad.
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mondjuk a lebegd arfolyamrendszerek miatt szabalyozatlan devizapiacokkal, vagy akar a
részvénypiacokkal. A monetaris politika és a likviditasaramlas altal kevésbé érintett 10 éves
hozamok esetében a lengyel és magyar piacon még mindig jobb oldali aszimmetriat, mig a
csehek és az Egyesiil Allamok esetében kifejezett baloldalra tolodast tapasztalhatunk — ami e
két piac ,,biztonsdagos menedék”-jellegére45 utal. A hozamgorbe hosszabb lejarata kapcsan
mar lathato, hogy a fejlett piacok cstucsossaga alacsonyabb, tehat kevésbé hajlamosak az
extrém ingadozasokra. A részvénypiacokon a vezetd piacok esetében a pozitiv aszimmetria a
novekedés terén mérhetd nagyobb tomeget jeloli, mikozben a kelet-kdzép eurdpai
(tovabbiakban CEE) piacokon inkabb az esés valik dominanssa a striiségfiiggvény alapjan.
Sajatos, hogy a német és amerikai részvénypiaci indexek aszimmetridja majdnem megegyezik
— mikozben az amerikai piac csticsossaga joval magasabb. A devizapiacokon mindegyik piac
esetében erdsddést tapasztalhatunk — mindez elsésorban a 2008 el6tti trendek lenyomataként

értelmezheto.

Az alap iddsorokkal ellentétben a logaritmikus differencidlast kovetden madar stacioner
idésorokkal rendelkeziink — a dinamikus feltételes korrelacio kiszamithatosagahoz egyébként

is sziikségiink van legalabb aszimptotikus stacionaritasra.

 Bar az ameriaki kétvénypiac esetében ez magatol értetédd, a cseh piacokon 2008 masodik felétdl tetten
érhetéek voltak hasonldé mozgasok (Lizal L. 2011: Economic Outlook and Financial Stability — keynote
presentation. 13th International Conference on Finance and Banking, Ostrava).
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3. tablazat: A vizsgalt piacokon mért hozamok leir6 statisztikai

Normal eloszlas

Stacionaritas-vizsgalat

Heteroszkedaszticitas

Autokorrelacio

viizzfi:(t aszimmetria [csucsossdag| (Jarque-Bera) (ADF-teszt)1lag (ARCH-LM) 1 lag (Ljung-Box) 1 lag]
P p térték kritikus érték p p
US3M 0,2300| 70,0669 0,001| -55,4620 * -1,9416 0,0000 0,0000
EURO3M -0,0200| 42,0711 0,001| -51,2232 * -1,9416 0,0000 0,2245 [ ***
HU3M 1,3047 85,5834 0,001} -50,2077 * -1,9416 0,0000 0,8346 [ ***
CzZ3M -3,9396 63,4792 0,001] -46,9896 * -1,9416 0,8460|** 0,0033
PL3M -0,7997 37,5076 0,001] -44,1657 * -1,9416 0,0334 0,0000

us 10Y -0,2763 8,4496 0,001| -52,3948 * -1,9416 0,0000 0,0188
EURO 10Y 0,0321 4,9600 0,001| -46,9331 * -1,9416 0,0000 0,0016

HU 10Y 0,3541 14,6869 0,001] 47,6824 * -1,9416 0,0000 0,0171
cz1oy -1,6999 63,9912 0,001] -49,1197 * -1,9416 0,0000 0,3756 [ ***
PL10Y 0,6234 16,2843 0,001) -42,2279 * -1,9416 0,0000 0,0000

DJI 0,1068| 12,2829 0,001| -55,5017 * -1,9416 0,0000 0,0000
DAX 0,1070 8,2694 0,001| -52,2590 * -1,9416 0,0000 0,0276
BUX -0,0930 9,9225 0,001] 47,6622 * -1,9416 0,0000 0,0178

PX -0,5618 17,8663 0,001] -46,4961 * -1,9416 0,0000 0,0003
WIG -0,2971 6,2382 0,001] -46,3625 * -1,9416 0,0000 0,0002
EUR/USD -0,1148 5,2043 0,001| -49,7133 * -1,9416 0,0000 0,8173 [***
HUF/USD -0,4760 7,2750 0,001} -50,6851 * -1,9416 0,0000 0,4640 [ ***
CZK/USD -0,2709 5,5867 0,001] -48,0621 * -1,9416 0,0000 0,0573 [ ***
PLN/USD -0,1601 8,5734 0,001] -50,0457 * -1,9416 0,0000 0,9433 [ ***

*:stacionerid@sor; **: homoszkedaszticitas; ***: autokorreldlatlansag

Forras: sajat szerkesztés

A vizsgalt idésorok tobbsége egyszerre mutatja heteroszkedaszticitas és autokorrelacio jeleit,

ami

megalapozza a

GARCH modellek

alkalmazasanak

szlikségességét.

A

heteroszkedaszticitas jelenléte a piaci volatilitds klaszteresedésére utal, alahtizva az extrém

hozamok el6fordulasabol fakado jelenségek fontossagat.

A fenti eredmények tiikrében elvethetjiik a mintaban szereplé piacok hatékonysagat, azonban

kérdés, hogy a komplex piacok modellje képes-e alternativat nytjtani. Ehhez meg kell

vizsgalnom, hogy tapasztalhatunk-e a hipotéziseimnek eleget tevd kollektiv cselekvés

nyomait a mintan.

4.2 Dinamikus feltételes korrelacio illesztése

A piacok gyenge hatékonysagdnak igazolasa €s az ennek nyoman fellépd extrém események

targyalasat kovetden ki kell térni arra, hogy mely GARCH modellek illesztésével sikeriilt

kisziirni legalabb a heteroszkedaszticitast a vizsgalt idésorokbol. A modszertani fejezetben

négyféle modell 21-féle kompozicidja keriilt bemutatésra.

73



4. tablazat: GARCH modellek illeszthetdsége a vizsgalt iddsorokra

vizsgalt standardizalt hibatagok
eszkdz AIC | GARCH modell paraméterek ARCH-LM | Ljung-Box | csticsossag
US3M 2,4777|aparch221 0,0105 w [ 0,1925 a(1) | 0,0236 a(2) |-0,6257 y(1) | 0,9995 v(2) | 0,7836 B(1) | 2,0406 & 0 0 9,2584
EUR3M 1,6261]aparch112 0,0210 w [0,1985 o(1) |-0,2413 y(1) | 0,2612 B(1)| 0,5401 B(2)|2,1090 & 0 0 14,3066
HU3M 1,3282|aparch222 0,2087 w |0,2031 a(1) | 0,2864 a(2) | 0,3180 y(1) | -0,3249 y(2) | 0,0000 B(1)|0,5103 B(2)|0,7890 & 0 1* 28,4839
CZ3M 1,2870]aparch111 0,0547 w | 0,0157 a(1) |-0,9995 v(1) | 0,9371 B(1)| 0,4887 & 0 1* 72,0963**
PL3M 0,7049|aparch112 0,1502 w [0,3115 «(1) |-0,2915 y(1) | 0,1940 B(1)| 0,3894 B(2)|0,6995 & 0 1* 40,9225%*
us 10Y 1,8623]gjr111 0,0055 w | 0,0173 (1) | 0,0360 y(1) | 0,9639 B(1) 0 1% 4,0258
EUR 10Y 1,5155]gjr111 0,0036 w [0,0115 of1) | 0,0403 y(1) | 0,9666 B(1) 0 1* 3,4805
Hu1oy | 1,5723]aparch112 0,0836 w|0,2116 (1) | 0,2014 y(1) | 0,2997 B(1)| 0,4807 B(2)|1,4632 & 0 1* 6,7130
cz1ioy 1,4797]aparch112 0,5358 w [ 0,0056 a(1) | 0,9994 y(1) | 0,0502 B(1)| 0,4051 B(2)|3,9999 & 0 1* 90,9041**
PL10Y 0,9395|garch23 0,0001 w [0,2796 a(1) | 0,0000 a(2) | 0,2645 B(1)| 0,0807 B(2)|0,3750 B(3) 0 1* 33,7219**
DIl 1,3527|aparch111 0,0153 w | 0,0522 a(1) [-0,9995 y(1) | 0,9314 B(1)| 1,3619 & 0 1% 4,0942
DAX 1,6331]tarch111 0,0264 w | 0,0000 of1) | 0,1346 y(1) | 0,9293 B(1) 0 0 3,5871
BUX 1,7794]gjr111 0,0673 w | 0,0551 a(1) | 0,0681 y(1) | 0,8845 B(1) 0 0 3,9039
PX 1,5973]gjr211 0,0663 w | 0,0050 a(1) | 0,0700 a(1) | 0,1242 y(1) | 0,8303 B(1) 0 1% 4,4311
WIG 1,5750]gjr211 0,0243 w [ 0,0000 of1) | 0,0453 o(1) | 0,0447 y(1) | 0,9180 B(1) 0 1* 4,0084
EUR/USD | 0,9431]garch11 0,0023 w | 0,0468 a(1) | 0,9490 B(1) 0 0 3,5023
HUF/USD | 1,3254]gjr112 0,0449 w [ 0,0548 o(1) | 0,1098 y(1) | 0,1467 B(1)| 0,6939 B(2) 0 0 6,5195
czk/usb | 1,122]garch11 0,0036 w |0,0436 a(1) | 0,9512 B(1) 0 0 4,8839
PLN/USD | 1,2732]aparch112 0,0240 w |0,1140 (1) |-0,3081 y(1) | 0,3790 B(1)| 0,4950 B(2)|1,4620 & 0 0 5,3167
Megjegyzés: *:a standardizalt hibatagautokorreldlt, **: a csicsossagnétt

Forras: sajat szerkesztés

Mint a 4. tablazaton is latszik, els6sorban a kotvénypiacok igényelték a komolyabb
aszimmetrikus modellek alkalmazasat, a részvény- és devizapiacok esetében az egyszeriibb,
kevesebb késleltetést alkalmazé modellek is elegendéek voltak a megfeleld josagot mutatd
illesztés €s a heteroszkedaszticitas kiszlirésére. Sajatos eredmény még a £ altal szimbolizalt
multbeli volatilitas fennmaradasanak (volatility persistence) komoly szerepe — ez esetben a
minta nagy hanyadaban sokkal tobb multbeli tagot, hatdrozottan komolyabb sullyal kellett

bevonni, mint az a-val szimbolizalt innovaciok esetében.

Mindazonaltal elmondhatd, hogy a GARCH-ok még igy is csak korlatozottan voltak
alkalmazhatdak az autokorreldcio kisziirésére, valamint a standardizalt hibatagok egy esetben
sem vettek fel normal eloszlast. Bali és Engle (2010) alapjan azonban a dinamikus feltételes
korrelacioszamitas igy is elvégezhetd. Pukthuanthong és Roll (2011) nyoman megvizsgaltam,
alacsonyabb lett-e¢ a standardizalt hibatag eloszlasanak csucsossaga — meglepé modon a cseh

¢s lengyel kotvénypiacon nem sikertiilt elérni ezt a hatést.

Miutan a GARCH modellek illesztésével elkeriiltem a Forbes és Rigibon (2002) altal kiemelt,
heteroszkedaszticitas altal okozott torzitast, a kinyert standardizalt hibatagok alapjan
kiszamitottam a piacok kozotti dinamikus feltételes korrelaciot. A korrelacié dinamikaja
eltéré az egyes piactipusok esetében (9. dbra), mig a 3M piacok a korrelalatlansag koriil

ingadoznak, addig a 10Y illetve a részvénypiacok esetében mar eltérd mérteki
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egylittmozgasokat tapasztalhatunk a piacparok esetében. A devizapiacok kapcsan tetten
¢rhetjiik a Stavarek (2009) és Babetskaia-Kukharchuk és mtsai. (2008) altal mélyebben

vizsgalt arfolyam konvergenciat, ami a 2008-as valsag utdn sem esett szét.

US-EU | HU | US-CZ | oo US-pL
EU-HU | - Eb-cz | EU-PL
HU-CZ | . HU-PL | cz-pL

9. abra: A feltételes dinamikus korrelacié (DCC) alakulasa a 3 honapos hozamok kzott
Forras: sajat szerkesztés

A harom honapos hozamok esetében egy nulldhoz kozeli varhatd érték koriil ingadozik a
korrelacid, mikozben a kilengések sem érik lépnek at az erdsebb egyiitt- illetve ellentétes
mozgas tartomanyaba. Mindez azt jelenti, hogy a hozamgoOrbék ez esetben meglehetdsen
autondm moddon viselkednek és eredményesen tudunk diverzifikalt portfoliot 1étrehozni.
Masfeldl viszont nyomat se latni barmiféle konvergencianak a kelet-k6z€ép eurdpai orszagok

részérdl (igaz, ezt a maastrichti kritériumok is a 10 éves lejaratnal varjak el).
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EU-HU | © EU-Ccz | - EY-PL

u-cz{ - HUY-PL | = cz-pPL

10. &bra: A feltételes dinamikus korrelacio (DCC) alakulasa a 10 éves hozamok kozott
Forrds: sajat szerkesztés

A 10 éves hozamok esetében (10. abra) mar tapasztalhatunk bizonyosfajta ingadozast a
korrelalatlansag és a gyenge egyiittmozgas kozott a teljes mintat tekintve. Ebbdl kilog a
magyar minta, ami egyfeldl hatarozottan korreldlatlan az amerikai piaccal szemben, mésfeldl
az eur6-zonaval mutatott korabbi halovany egyiittmozgasa a valsdg hatdsara ellentétes
mozgasba csapott at. A cseh és lengyel piacok kordbban a gyenge illetve erds egylittmozgas
valamilyen formajat mutattdk a Lehman Brothers (mint a valsag kezd6pontja) bukasa elétt,
azonban a globalis likviditdshidny ezt kioltotta. A hdarom kelet-kozép eurdpai piac
egyiittmozgasa a 0,1-0,2-es érték koriil ingadozik. Osszességében tehat elmondhato™, hogy a
10 éves lejaraton valdban megfigyelhetjiik a bevezetésben emlitett, valsdg hatasara fellépd
divergenciat — azaz a korabban valamelyes homogénnek kezelt EU esetében a fundamentalis
kiilonbségek a piaci arazéds heterogenizalodasat vontdk maguk utan. Ez természetesen azt is
jelenti, hogy a kelet-k6zép eurdpai orszagok kotvénypiacain nem érvényesiiltek a fejlett
orszagok likviditasélénkitd 1épései: a 3M piacon eleve nincs egylittmozgas, a 10Y piacon

pedig pont ekkor lazult fel.

%0 A szerzé figyelmét a probléma effajta megkozelitésére elészor az alabbi eléadas hivta fel: Manasse P. 2011:
Lessons From/For The European Crisis — keynote 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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S.EU | 4 US-HU . US-CZ | -f US-PL

-HU N EU-CZ ";: EU-PL

) HU-CZ -t HU-R o CZ-PL

11. ébra: A feltételes dinamikus korrelacio (DCC) alakulasa a részvénypiaci indexek kozott
Forras: sajat szerkesztés

A részvénypiacok egylittmozgasa (11. abra) mar a valsagot megel6z6en valt mind szorosabba.
A kereskedelmi, finanszirozasi és anyavallalati kapcsolatok folytdn a kelet-k6zép eurdpai
piacok az amerikaindl joval szorosabb egyiittmozgast mutatnak a német részvénypiaccal ¢€s
egymassal is. Miutan az egyiittmozgas szorosabba valasa mar az 1000. kereskedési nap (2005.

oktober 27.) utan elkezddédik, a folyamatot nem lehet egyértelmiien a valsaghoz kotni.

EUR/USD-HUF/USD EUR/USD-CZK/USD EUR/USD-PLN/USD

o 500 1000 1500 2000 2500 3000 0 500 1000 1500 2000 2500 3000 0 500 1000 1500 2000 2500 3000

HUF/USD-CZK/USD | = HUF/USD-PLN/USD CZK/USD-PLN/USD

a .
] 500 1000 1500 2000 2500 3000 o 500 1000 1500 2000 2500 3000 0 500 1000 1500 2000 2500 3000

12. abra: A feltételes dinamikus korrelacio (DCC) alakuléasa a devizapiacok kozott
Forras: sajat szerkesztés

A jovobeli eurd-bevezetés hitelességét a hosszu lejaraton tapasztalhatd hozam konvergencia

mellett a devizak szorosabb egyiittmozgasa (12. abra) is alatamasztja — mindezt oly modon,
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hogy 2008. marciusa Ota egyik kelet-k6z€ép europai orszag sem rendelkezik ERM 2 jellegii
arfolyamrezsimmel. Ennek ellenére meglepd a forint eurdval, cseh koronaval és zlotyival
szemben mutatott stabil egylittmozgasa. Ilyen szoros egylittmozgas mellett varhato, hogy az
extrém elmozduldsok inkabb a korrelacié fellazulasaval jarnak — ezt a sejtést a gorbék lefelé

szurasa tamasztja ala.

4.2.1 A hibatagok lecseng6 autokorrelacidja

A GARCH modellek illesztését leird 3.2.1-es modszertani fejezetben meriilt fel a hibatagok
esetleges autokorrelaltsaga. Ennek meglétét Bollerslev (1986) a GARCH modellt megalapozo
cikkében mar emliti, azonban gyors lecsengésiiként emlékezik meg rola — a modell
autoregressziv része elvileg arra lenne hivatott, hogy kezelje ezt a problémat. Az irodalom
ennek ellenére megosztott: Matteson €s Ruppert (2011) illetve Chiang ¢és mtsai (2009) az
AR(1) modellt illesztenek az idésorra, mig példaul Cappiello — Engle — Sheppard (2006)
cikkében a probléma fel se meriil a dinamikus feltételes korrelacido szamitasa soran. Mizon
(1995) mindazonaltal figyelmeztet az AR(1) modell (pontosabban ALS(1) modell)
illesztésével torténd szlrés hatastalansagara. Ennek tesztelésére hasonlitom 0&ssze az
APARCH-TARCH-GJRGARCH-GARCH illesztések eredményeként 1étrejovo hibatagok (€s
azok négyzeteinek) korrelogramjait a hibatagokra még egyszer illesztett AR(1) (azaz ALS(1))

modell korrelogramjaival.

02 —— US3M_GARCH_resid ——US3M_AR

—— EURO3M_GARCH_resid ——EURO3M_AR
—— HU3M_GARCH_resid ~———HU3M_AR
015 | —— CZ3M_GARCH_resid ——CZ3M_AR
—— PL3M_GARCH_resid ——PL3M_AR
A —— US10Y_GARCH_resid ~——US10Y_AR
01 —— EURO10Y_GARCH_resid ———EURO10Y_AR
—— HU10Y_GARCH_resid ———HU10Y_AR
CZ10Y_GARCH_resid CZ10Y_AR
0,05 ! ——PL10Y_GARCH_resid ——PL10Y_AR
\\ ﬂ ——— DJI_GARCH_resid ~——DIJI_AR
\ ' ‘ "“ ‘ DAX_GARCH_resid DAX_AR
0 -y \< ——— BUX_GARCH_resid / ———BUX_AR
h M —— PX_GARCH_resid 0,15 ——PX_AR
WIG_GARCH_resid 02 WIG_AR
0,05 1 ———EUR_USD_GARCH_resid " ———EUR_USD_AR
HUF_USD_GARCH_resid -0,25 HUF_USD_AR
o1 CZK_USD_GARCH resid CZK_USD_AR
4 PLN_USD_GARCH_resid " PLN_USD_AR
035 ——— US3M_GARCH_resid"2 03 = US3M_ARN2
4 ——— EURO3M_GARCH_resid"2 4 = EURO3M_AR"2
03 72;33“’:‘766;’?:7’5“1’\2 0,25 == HU3M_AR"2
—— M _residn2 —— CZ3M_AR"2
0.25 ——— PL3M_GARCH_resid"2 ———PL3M_AR"2
’ ——— US10Y_GARCH_resid"2 02 ———US10Y_ARA2
0,2 ——— EURO10Y_GARCH_resid"2 ~=—EURO10Y_AR"2
———HU10Y_GARCH_residr2 0,15 = HU10Y_ARA"2
0,15 1 CZ10Y_GARCH_resid"2 CZ10Y_ARA2
A ——— PL10Y_GARCH_resid*2 0,1 == PL10Y_AR"2
0,1 ——— DJI_GARCH_resid"2 \ = DJI_ARN2
DAX_GARCH_resid"2 0,05 —J‘ \A,%/ DAX_ARA2
0,05 (1 \/ ——— BUX_GARCH _resid"2 = BUX_ARN2
‘ngw W o LAY A=
RN AN ‘\‘I,’IA:;? oAl Cf.f'éii'lfl?.fn 0 ?' “& VO g"\"& W /\\'4:&. ' %EAFZRZAZ
e 7 9%?15 NG RIS 0% EURUSDGARCH esidr2 005 3 1579 19 212329027 29 ——EUR_USD_AR"2
0,05 7 HUF_USD_GARCH_resid"2 " HUF_USD_ARA2
CZK_USD_GARCH_resid"2 CZK_USD_ARA"2
01 PLN_USD_GARCH_resid"2 01 PLN_USD_AR"2

14. abra: A GARCH ¢s az AR-GARCH modellek hibatagjainak és négyzetes hibatagjainak
autokorrelaltsaga (ACF) 32 késleltetés esetén

Forras: sajat szerkesztés
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A hibatagok ¢és négyzetiik autokorrelaltsiga nem valtozott érdemben az AR modell illesztését
kovetden sem (14. 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 kdvetden sokkal tobbszor 1épi at az 5 szazalékos hatart és
jelez autokorrelaltsagot. Maga a probléma tehat 1étezik, azonban a GARCH modellek csaladja

nem alkalmas ennek kezelésére.

4.3 Extrém és normalis idoszakok szétvalasztasa

crcr

korrelacio szignifikans valtozasanak megragadasan keresztiil érhetjiik tetten. Munkam soran,
a piacokon mért elmozdulasok valdsziniiségének normal és extrém jellege (tovabbiakban 1)

volt az indikator, amely mentén a korrelaci6 szétvalaszthatosagat vizsgaltam.

Az ryy alapt megkozelitésen alapuld korrelacidé csoportositas esetében azonban kétféle
interpretacid lehetséges az oksagi kapcsolatok nem egyértelmli volta miatt: (1) optimalis
képzésére, mert un. vezetd piacrdl van szd, amelynek a mozgasat a tobbi piac szerepldje is
figyeli. Egyéb (2) esetben a piac normal eloszlashoz kozelibb ingadozasa folytan csak dramai
koriilmények hatasara lendil at extrém allapotba. Miutan extrém hozamok alatt munkdmban a
tapasztalati eloszlds normal eloszlasbdl kilogo farkait értem, eldfordulhat, hogy egy relative
csekély szamu extrém hozammal (az extrém gyakorisag alacsony) rendelkez6 piacon sokkal
magasabb az 4tlendiilés kiiszobe — e kiiszob €és az extrém gyakorisag eme kombinacidja
hatarolja korbe a (2) esetet. Az extrém események kapcsan azok gyakorisdga (eloszlason
beliili sulya) és kiiszobe mellett azok aszimmetriajat érdemes még vizsgalni — megragadva

azt, hogy a valosziniiségi eloszlas pozitiv, vagy negativ oldalan taldlhatdak-e.

Az (1), optimalis eset detektalasat megkonnyitheti, hogy ez esetben az adott piacon mért ry
nem csupan a vizsgalt piac és a tobbi piac kozotti korrelaciokat csoportositja szignifikdnsan
kiilonb6z6 csoportokra, de a tobbi piac kozotti korrelaciot is jobban hasitja, mikdzben az

extrém gyakorisaga magasabb €s az extrémitas kiiszobe alacsonyabb.
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5. tablazat: A normal és extrém események jellemzoi

vizsgalt piac JUS3M | EUR3M HU3M | CZ3M | PL3M | US 10Y| EUR 10] HU 10Y| CZ 10Y| PL 10Y
db 36 60 73 23 60 100 103 91 33 85

extrém"+" (og | 1,449% | 2,40% | 2,92%| 0,92%| 2,40%| 4,00%| 4,12%| 3,64%| 1,32%| 3,40%

r 44,79 6,201 3,054 2,278 1,192 3,235 2,144 2,559 2,628 1,57

normal 2431 2395 2399 2457 2356 2335 2334 2357 2439 2344

db 36 48 31 23 87 68 66 55 31 74

extrém """ log | 1,449% | 1,92% | 1,24%| 0,92%| 3,48%| 2,72%| 2,64%| 2,20% | 1,24%| 2,96%

r -43,27| -6,694| -3,164|( -2,028| -1,143| -3,569| -2,433| -2,895| -2,647| -1,616

vizsgdlt piac | DJI DAX BUX PX WIG EUR/USD|HUF/USD| CZK/USD|PLN/USD

db 70 47 36 18 67 29 34 29 39

extrém"+" log | 2.80% | 1,88% | 1,44%| 0,72%| 2,68%| 0,0116| 0,0136| 0,0116| 0,0156

r 2,395 3,33 3,724| 4,403| 2,599| 1,555| 2,309 1,966| 2,227

normal 2355 2351 2409 2420 2332 2395 2353 2367 2359
db 78 105 58 65 104 77 114 105 103

nn

extrém"" log | 3,129 | 4,19%| 2,32%| 2,60%| 4,16%| 0,0308| 0,0456 0,042| 0,0412

r | -2,334| -2,742| -3,284| -2,951| -2,212| -1,239| -1,738| -1,401| -1,748

Megjegyzés: db: hozamok széma; % hozamok ardnya az éssze hozamhoz mérten; r: az extrémitds kiisz6beként értelmezheté hozam

Forrds: sajat szerkesztés

Az extrém események statisztikai tulajdonsdgainak bemutatdsat targyald fejezetben
kiemeltem azok teljes mintanagysaghoz vett elenyészé szamat €s iddbeli csoportosuldsat. Az
5. tablazat alapjan lathatdo, hogy a valdsziniiségi eloszlas farkain altalam extrémként

azonositott hozamok sulya egyik piacon sem haladja meg az 5%-ot.

A harom hénapos (3M) hozamok esetében a likviditas csokkenésével jard pozitiv oldali
extrém események fordultak eld nagyobb tomegben. E piactipuson beliil a magyar piac volt a
legérzékenyebb, mert itt fordult eld a legmagasabb aranyban is extrém mértéki szlikiilés, amit
az eurd-zona és Lengyelorszag kovet. Az amerikai adat ez esetben félrevezetd lehet, miutan itt
elég extrém mértékll ingadozéasokat is tapasztalhatunk. Az eurd-zonabeli és a lengyel adatokat
azért érdemes elkiiloniteni, mert a lengyel piac hatod akkora ingadozasa tekinthet6é mar
extrémnek, mikdzben az euro-zonaban csak a 6 folotti ugrds mindsiil 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 sz6, ami rdadasul nagyobb tomegii extrém hozamokkal bir6 farkakkal

is rendelkezik.

A tiz éves (10Y) hozamok piacain mar kevésbé vannak kitéve a monetaris politika, illetve a

rovid tava likviditas aramlésanak, azonban a magyar piacon itt is a vezetd piacokéhoz hasonld
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sullyal talalhatunk extrém elmozdulasokat, a harom hoénapos hozamokhoz hasonld
aszimmetria miatt itt is elsésorban a likviditas sziikiilés formdjaban. A 3M piachoz hasonléan
az extrém kilengés kiiszobe az amerikai piacon a legmagasabb, 3,2 — bar az eltérések itt mar
alacsonyabbak, a lengyel piacon is 1,57-t6l kezd6dik, mig a magyar és lengyel piacon az

euro-zénanal magasabb értéket talalunk a pozitiv oldalon.

A részvénypiacokon szintén a kedvezotlennek tarthatd negativ oldalon taldlhato tobb extrém
hozam. Itt a lengyel és német részvénypiacon hemzseg a legtobb extrém negativ irdny
ingadozés, szemben a magyarral, ahol egyfeldl fele ennyit taldlunk, masfeldl az atlendiilési
kiiszob ¢és fele akkora. Magyarorszagon tehat az instabilabb kotvénypiaccal szemben egy
relative stabilabb részvénypiacot talalhatunk, ha az eloszlasok vastagfarkisagabol indulunk
ki. A vezetd piacok esetében az amerikai index kvézi szimmetridja all szemben a német

aszimmetriaval — mar ami az extrém ingadozasok oldal-preferenciait illeti.

A devizapiacokon mind a négy par kapcsan mind az extrém er6sodés dominal, ami betudhato
a dollar kétezres években mutatott mélyrepiilésének is. A 2008-as eseményeket megel6zo
idékben rdadasul a CEE orszagok devizai erésodtek az eurdval szemben is, mig a valsag soran
a gyengiilésilk meglehetdsen rovid id6 alatt zajlott le — azaz kevesebb csokkené hozamot
talalhatunk.
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Megjegyzés: a vizszintes tengely a kereskedési napokat jeloli, a fiiggoleges tengely 0 értéke a
normalisnak megfelelo elmozduldsokat jeloli, mig a plusz és minusz 1 értékek a pozitiv és

negativ oldalon taldalhato extrém elmozduldsokat jelolik
14. dbra: Az extrém hozamok iddébeli eloszlasa a vizsgalt piacok esetében
Forrds: sajat szerkesztés

A 14. abra alapjan lathatd, hogy az extrém események id6beli eloszlasaban visszakdszonnek
az ismert valsagok — a 2008-2009-es subprime valsadg csakugy, mint a 2010-et kdvetd euro-
zona valsag, illetve a tokepiacok dot-com valsagat kdvetd magara talalasanak el0szor gatat
szabd 2006. majusi visszaesés. Mindez abbdl a szempontbdl is hasznos, mert megerdsiti az

extrém értékek kivalasztasara hasznalt modszerem érvényességét.
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6. tablazat: A normal és extrém események jellemzoi

uUs 3M EUR 3M [ HU3M | CZ3M | PL3M us 10Y EUR 10Y HU 10Y | CZ 10Y PL 10Y
teljes minta | 70,0669 | 42,0711 | 85,5834 | 63,4792 | 37,5076 8,4496 4,9600 14,6869 63,9912 16,2843
cslicsossag
normal dllapot] 15,2899 7,7186 6,4723 6,1227 4,7224 2,6959 2,6747 3,7812 4,3682 3,4725
telies minta | 0,2300 -0,0200 1,3047 | -3,9396 | -0,7997 | -0,2763 0,0321 0,3541 -1,6999 0,6234
aszimmetria
normal allapot] -0,4296 -0,4453 0,0725 | -0,0659 | -0,1140 -0,0335 -0,0458 -0,1172 0,0190 -0,0428
normal teljes minta nem nem nem nem nem nem nem nem nem nem
eloszlas normal allapot nem nem nem nem nem nem nem nem nem nem
DJI DAX BUX PX WIG EUR/USD HUF/USD CZK/USD PLN/USD
teljes minta | 12,2829 8,2694 9,9225 | 17,8663 | 6,2382 5,2043 7,2750 5,5867 8,5734
csucsossag
normal dllapot] 3,2971 3,0827 3,0188 3,5862 2,8038 2,7427 2,8684 2,7738 2,8646
teljes minta 0,1068 0,1070 -0,0930 | -0,5618 | -0,2971 -0,1148 -0,4760 -0,2709 -0,1601
aszimmetria
normdl dllapot] -0,1109 0,0599 0,0831 0,1585 0,0662 0,0834 0,0959 0,1842 0,0092
normal teljes minta nem nem nem nem nem nem nem nem nem
eloszlas normal dllapot nem igen igen nem igen nem igen nem igen

Forrds: sajat szerkesztés

Az n/x szétvalasztas eredményességét kézenfekvonek tint az eredeti és a ,,normalis”
halmazok csucsossaganak, aszimmetriagjanak és normal eloszlasanak Osszehasonlitasaval
tesztelni (6. tablazat). Miutan a ,,normalis” halmazt az eredeti tapasztalati eloszlasra illesztett
normal eloszlas aldl ,kilégd” vastag farkainak eltdvolitasaval kaptam meg, a csicsossag
szamottevod csokkentését tapasztaltam: a 3M piacot leszamitva mindeniitt az ideélisnak tartott
3-hoz kozeli értékeket kaptam. Az altalam hasznalt eljaras természetesen csak a legritkabb
esetben eredményezte a fenndlld aszimmetria megszlinését, igy a ,,normalis” halmaz

elenyész0 esetben valt normal eloszlasuva.

4.4 Kollektiv viselkedés nevezetes formainak (fertozés, divergencia,

interdependencia) mérhetosége

Az extrém események definidlasat és a piacok kozotti korreldcid kiszamitdsat kdvetden
munkamat a hipotézisek megvalaszolasdhoz sziikséges a kollektiv cselekvések (fertdzések és
divergenciak) kKimutathatosaganak témajaval folytatom. Terjedelmi korlatok miatt az egyes

piacokon tapasztalhato fertézésekkel kapcsolatos eredményeket targyald tablazatokat az 1.

mellékletben helyezetem el.
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paros t-proba

15. dbra: Fertdzések, divergenciak és interdependencia kimutathatosaga a vizsgalt piacok
normal és extrém allapota esetén — az extrémitast csak a valosziniiségi eloszlas pozitiv
tartomanyaban értelmezve, a szignifikanciat elobb Ansari-Bradley teszttel, majd paros t-
probaval vizsgalva®’

Forras: sajat szerkesztés

4 Megjegyzés: a fiiggbleges tengely a szignifikansan magasabb korrelaciok aranyat mutatja meg az Osszes
korrelaciohoz képest, mig a vizszintes tengely a szignifikansan kiilonb6z6 korrelaciok aranyat ragadja meg
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A 15. abra eredményeinél a korrelaciok legalabb 50 szazalékat kell szignifikansan kiilonb6z6
szintlire illetve szignifikdnsan nagyobbra bontania a vizsgalt piacnak. A pozitiv extrém oldal
extrém er6sodést jelent a részvénypiacokon, mig a devizapiacon extrém gyengiilést, addig a

kotvénypiacokon a kamatok emelkedését, azaz likviditasszikiilést jelol.

A kétféle szignifikancia teszt hasznalataval az egyes piactipusok jellemz6i nem valtoztak: a 3
honapos kotvényhozamokra tovabbra is jellemzdé volt az interdependencia, a 10 éves
kotvényhozamoknal az eredmények az interdependencia és a divergencia allapota kozott
szorodtak, mig a részvénypiacon az interdependencia ¢€s a fert6zés kozott volt mozgas. Egyedi
esetet képeznek tehat a devizapiacok, ahol az Ansari-Bradley teszt (tovabbiakban A-B teszt)
alapjan még divergenciat, a paros t-préoba mentén pedig fertézést allapithattam meg.
Gondoljunk azonban vissza a 3.3.6-os alfejezet végén tett megallapitasra, ahol a fertézések
kimondasanak tulzott, amde a hipotézisek elfogadhatdosiga szempontjabol indokolt

szigorisagara hivtam fel a figyelmet. A fert6zés kimondasa igy elfogadhato.

A 3 hoénapos lejaratok esetében kordbban mar leirtam a rajuk jellemz6 korrelalatlansagot, igy
kiillondsebben nem meglepd, hogy a piacok csak interdependencia kimutatdsara voltak
alkalmasak. Az euro zOna ¢és az amerikai koOtvénypiac 10 éves lejaratan, extrém
likviditassziikiilés esetében csak az A-B teszt hasznalataval volt megfigyelhetd divergencia
1étrejotte, egyébként a vezetd piacokon kizardlag interdependenciat tapasztalunk. Mindez azt
jelenti, hogy az amugy nem til magas korreldcid6 nem véltozott szignifikins mértékben a
piacparok fele kozott, ahol azonban valtozott, ott szignifikdnsan alacsonyabb lett. Azokon a
napokon tehat, amikor az eurd-zondban extrém mértékben megndnek a 10 éves lejarata
hozamok, a piacok fele kozott csokken az egyiittmozgas — azaz vagy még magasabb
hozamokkal szdmolhatunk, vagy azonossal illetve alacsonyabbal. Miutan a kelet-kdzép
eurdpai piacok hagyomanyosan kockazatosabbnak mindsiilnek a fejlett piacoknal, magasabb

hozamnovekedéssel szamolhatunk.

A devizdk esetében az eurd dollarral szembeni arfolyama az eurd extrém gyengiilésének
napjain a piaci korrelacio szignifikans novekedésével tarsulhat — mig az A-B teszt esetében ez
csupan a piacparok 40 szazalékéra volt igaz, addig a paros t-proba 100 szazalékot mutatott.
Az eur¢ arfolyama volt emellett a legmesszebb a piacok koziil az origotdl is, tehat a ,,vezets”
szerep ebben is tetten érhetd. Mindez azt jelenti, hogy azokon a napokon, amikor az eur6
extrém mértékben zuhan a dollarral szemben, a tobbi kelet-k6zép eurdpai valuta is zuhan —

hiszen az addig is 1 kdzelében tartézkodd korrelacio még szorosabba valt. Ez a folyamat
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kiilonosen abban az esetben kellemetlen, ha a gazdasagi szereploknek, illetve az allamnak
kiilfoldi, amde nem eurdban vagy kornyezd orszagok devizdjaban denominadlt kotelezettségei

vannak (példaul svajci frank).

A bevezetésben mar idézett, az eurd-zona gazdasagaival (azon beliil is a német gazdasaggal)
apolt szoros kapcsolat kdszont vissza a dinamikus feltételes korrelaciok mértékében — miutan
a kelet-k6z¢ép eurdpai részvénypiaci indexek sokkal inkabb egyiittmozogtak a némettel, mint
az amerikaival. Azonban, ha a DJI extrém er6sodésérdl szolo napokat nézziik, akkor a piacok
szignifikansan jobban mozogtak egyiitt mindkét szignifikancia teszt alkalmazasa esetén —
mikdzben a DAX vagy csak interdependenciat jelez (A-B teszt), vagy fertézést (paros t-
proba), de a piacok koziil akkor is 6 van a legkdzelebb az origdbhoz. Tehat, bar hosszabb tavon
valéban meghataroz6 lehet a realgazdasag egymadasba agyazottsaga (igazat adva Chen és
Zhang (1997) allitdsanak), a napi ingadozasnal ez nem meghataroz6 (amelyet Van Royen
(2002) mondott ki). A masodik hipotézis tehat a részvénypiacok extrém erGsodése esetén

igazolasra kertilt.
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paros t-proba

16. abra: Fertozések, divergenciak és interdependencia kimutathatosaga a vizsgalt piacok
normal és extrém allapota esetén — az extrémitast csak a valoszinliségi eloszlas negativ
tartomanyaban értelmezve™
Forras: sajat szerkesztés

48 Megjegyzés: a fiiggbleges tengely a szignifikdnsan magasabb korrelaciok aranyat mutatja meg az Osszes
korrelaciohoz képest, mig a vizszintes tengely a szignifikansan kiilonb6z6 korrelaciok aranyat ragadja meg
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A 16. abra eredményei kapcsan a negativ extrém oldal extrém zuhandst jelent a
részvénypiacokon, mig a devizapiacon extrém erdsddést, addig a kdtvénypiacokon a kamatok
csokkenését, azaz likviditasboviilést jelol, mig a korlat ez esetben is 50%. A piacok nem-
linearis jellege miatt egységnyi hangulatjavulashoz (részvénypiaci erdsodéshez,
kamatcsOkkenéshez, devizaer6sodéshez) mindig tobb kereskedési napra, illetve nagyobb
szamt jo hirre van sziikségiink, mint zuhanas esetében. A kelet-k6zép eurdpai orszagok
monetaris politikai autondmidjanak kérdésével a kovetkezd alfejezetben foglalkozok
részletesebben, azonban a tiz éves hozamok esetében mindkét teszt alkalmazasaval igazolhatd
az eurd-zona extrém likviditasboviilése mentén fellépd divergencia. Tehat az europai
centrumban bekovetkezd sokk-szerli likviditasboviilés idején a korrelaciok tulnyomorészt
szignifikans csokkenést mutatnak — ami kérdésessé teszi e pozitiv sokkok kelet-kdzép eurdpai
piacokra gylirlizését. Ennek a fajta sokknak a korreldcid szinten maraddsaval, vagy akar
er6sodésén keresztiil torténd begylrtiz6dését minden kelet-k6zép eurdpai gazdasag (és

jegybank) szivesen latna, azonban sajnos ez nem kdvetkezik be.

A devizak extrém erdsddése esetében a Forbes és Rigobon (2002) altal leirt interdependencia
mintaszerd teljestilését tapasztalunk mindkét teszt esetében — a minta esetében tapasztalhato
magas korrelaciot egyfeldl nehéz lenne fokozni jo hirekkel. Ami persze azt is jelenti, hogy
azokon a napokon, amikor az eurd a dollarral szemben extrém mértékben er6sodik, a kelet-
kozép europai devizak ,.csak” az 1-hez kozeli egylittmozgasukbdl fakadd erdsodést
produkaljak — tehat még igy is kovetik az eurdt, azonban nincs meg az extrém zuhanas

esetében megfigyelt visszacsatolas.

A részvénypiacok esetében az amerikai piac dominancidja extrém zuhands esetében is
megfigyelhetd, mig a DAX nem bizonyult alkalmasnak a korreldciok érdemi szétvalasztasara.
A kiilonbséget ismét arnyalja a korrelaciok trendjében megfigyelhetd kiilonbség — mig az
amerikai piaccal torténd egyiittmozgas a valsdg sordn is csak kozelitette a 0,5-0s értéket,
addig a tobbi piac kozott 0,7-es felsd hatarrol beszélhetiink. A masodik hipotézist azonban

errdl az oldalrol is sikeriilt igazolni.

A két oldalt Osszevetve elmondhatjuk, hogy a monetaris politikai autondmia sajatosan
értelmezhetd: a hozamgdrbén a vezetd piac extrém elmozduldsa barmelyik irdnyba is a piacok
kozotti egyébként is gyenge egylittmozgas tovabbi fellazulasaval jar. A devizapiacon az
extrém er6sodés interdependenciaval tarsul — nem befolydsolva a jellemzOen szoros

egyiittmozgas szintjét, mig az eurd extrém gyengiilésének napjain a devizapiacon
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szignifikansan nott az piacok egyébként is szoros egyiittmozgasa. A részvénypiacok esetében
az egyébként gyengébb korrelacidval jellemezhetd DIJI extrém ingadozasa fertdzéssel tarsult —
tehat hiaba mozognak a minta piacai kevésbé egyiitt az amerikai részvénypiaccal, azokon a

napokon, amikor ott extrém ingadozast tapasztalunk, megugrik a tobbi piac egyiittmozgasa.

A tovabbiakban még sor kertil két téma targyalasara: kotvénypiac divergencidja altal felvetett,
a rovidebb intervallumokon értelmezhetd egyiittmozgasok kérdésének vizsgalatara, és a
normal ¢és extrém események elkiilonitésére hasznalt atlendiilési pont kijeldlésével
kapcsolatos probléméra. Miutan bemutattam az egyes piacok alkalmassagat a fert6zés ¢és
divergencia kimutatdsara, kitérhetek a munkam téziseinek bemutatasdra az 0Osszegzés

fejezetén beliil.

4.5 A normal-extrém idoszakok elkiilonithetéségének érzékenysége

Az Altalam a normadlisnak és extrémnek tekinthetd iddszakok elkiilonitésére alkalmazott

modszer az eredmények tiikrében bevalt, miutan alkalmasnak bizonyult:

e a teljes idGsor elemszamahoz (N=2503) képest elhanyagolhat6 szamu (N=171-46),
amde rendkiviili elmozdulasok kivalogatasara,
e amelyek id6ben csoportosulva kirajzoltak mind a 2006-0s nyari megtorpands, mind a

kés6bbi sub-prime, gorog, majd euro-valsag pillanatait.

Emellett a normal és extrém események halmazan képes voltam divergencidk és fertézések
azonositasara. A kovetkez6 alfejezetekben azt vizsgalom meg, hogy ezek az eredmények
mennyiben esetlegesek a gazdasagi kornyezet valtozasa, illetve a paraméterezés
fiiggvényében. Lathatd lesz, hogy gazdasagi kornyezet valtozasa valoban befolyasolja az
eredményeket, mig az iddbeli eltérések nem okoztak érdemi valtozast. Alternativ
megkozelitésként megvizsgalom, mi torténik, ha valosziniiségi korlatok mentén jelolom ki az
extrém események halmazat, illetve az altalam alkalmazott modszer soran kevésbé jarok el

precizen az atlendiilési pont kijel6lésekor.

45.1 A Kkapott eredmények az ECB monetaris politikaja alapjan képzett almintikon

torténo értelmezhetosége

Az kotvény és devizapiacok esetében szdmolni kell Kelet-Kozép-Eurdpa jovobeli eurd-
bevezetésének igényével, ami egyfeldl visszakdszon az intézményi harmonizacidban

(monetaris politikai célok, arfolyamrendszerek, definiciok €s moddszertanok ECB konform
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jellege), masfeldl a piaci vérakozasokban®. A hozamok és devizak egylittmozgasa kapcsan
mar vizsgaltam azok egyiittmozgasanak dinamikus valtozasait egy tiz éves idétavon, ebben az
alfejezetben az hasonlitom 0Ossze, hogy bekdvetkezett-e szignifikans valtozas a valsag
hatasara. A ,valsag” jelenségét kétféle modon kozelitettik meg: két iddablak
Osszehasonlitasaval, illetve az euro-zona indikatorok ingadozésainak extrémitasa mentén. Az
idéablakos megkozelités soran az ECB iranyad6 kamatlabanak valtozésait vettiik alapul,
kihasznalva azt a tényt, hogy a 2005. december 6-t61 2008. oktober 13-ig tarté kamatemelési
periodus megkdzelitdleg azonos hossziisagu a valsagot kiséré 2008. oktober 14-tdl kezdddo
kamatcsokkentési idOszakkal (745 illetve 738 kereskedési nap). Az eur6-zona indikatorainak
ingadozasa esetében a logaritmikus elsd differencialt napi értékeinek eloszlasi fiiggvényét
valasztottuk szét ,,normal” ¢és ,extrém” allapotokra, majd a korrelaciok szignifikdns
valtozésainak nyomait kerestilk — a kockézatkezelés szempontjabdl ugyanis épp az ilyen
drdmai ugrasok hatdsaival szemben kell védekezni. Legkényelmesebb a korrelacio
szamottevd valtozasanak hidnya lenne az ilyen extrém napokon, azonban mind a monetaris
politikai dontéshozok, mind az egyéb piaci szereplok szdmara kihivast jelenthet akar az

egylittmozgasok gyengiilése, akar az er6sodésiik.

A hozamgorbe egyes lejaratai és a devizak egyiittmozgasaban megfigyelhetd eseti eltérések

% mint

dramai hatdst gyakorolhatnak a bankrendszer miikddésére a lejarati transzformacio
alapveté funkcié ellatisa soran (Kallai — K&szeghy 2009). Igy érdemes a bankszektorra
gyakorolt hatasok elemzése el6tt magat a bankszektort alaposabban koriiljarni: ennek
gazdasagon beliili kivételes helyzetét ugyanis elsdsorban a bizalmi jellege adja — amely a
betétesek altal elhelyezett vagyon bank altali kezelésén nyugszik (Botos 2003). A prudens
miikddés elvarasa hivatott megalapozni ezt a bizalmat, tehat a hitelintézeteknek a rajuk bizott
idegen és sajat forrasokkal a vonatkozé eldirasok betartasa mellett ugy kotelesek gazdalkodni,
hogy folyamatosan fenntartsak azonnali fizetOképességiiket (likviditds) €s a mindenkori
fizetoképességiiket (szolvencia) a vonatkozo szabalyozas (esetiinkben a Hitelintézetekrdl €s

pénziigyi vallalkozasokrol szol6 — tovabbiakban HiTv — 1996. évi CXII. térvény) alapjan. Az

univerzalis bankok koraban a hagyomanyos kereskedelmi és befektetési banki specializalodas

* Ez az alfejezet a Kiss. G. D., Kosztopulosz A. 2012. A t6kepiaci vilsig hatisa a monetdris politikai
autonomidra Kelet-Kozép-Eurépdban  cimii, TAMOP-4.2.1/B-09/1/KONV-2010-0005 azonositd szamu,
»Kutatoegyetemi Kivalosagi Kozpont létrehozasa a Szegedi Tudoméanyegyetemen” cimil project keretében
késziilt kutatds kivonatolt valtozata, amely az Eurépai Unid tamogatdsaval, az Eurdpai Szocialis Alap
tarsfinanszirozasaval valosult meg.

% A bankok miikddésik soran révid lejaratii forrasokbol (pl. betétgyiijtés, bankkozi piaci forrasok)
finansziroznak hosszabb lejarata eszkozoket (pl. hitelezés), ezt nevezziik lejarati transzformacionak.
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mind inkabb megszlint, amelynek hatterében az informacios és telekommunikacios fejlodés,
illetve a piaci alapu kockéazatkezelés eldtérbe kertilése allt (Haenlein és mtsai 2007, Goddard
2007). Az univerzalis bankolds — a diverzifikdltabb termékpaletta — elterjedése egyarant
nyomas ald helyezte mind a front, mind a back office miikodését. Mig az el6bbit MiFID
(Markets in Financial Instruments Directive - 2004/39/EK, Magyarorszagon a 2007. évi
CXXXVIIIL torvény), addig az utobbit a Bazel II majd III standardjai hivatottak szabalyozni.
A Bazel Il-es szabalyozas elsdsorban a szolvencia fenntartdsira, azaz a szavatolotokére,
valamint a hitelezési és miikddési kockazat (kitettségi mérték meghatarozasanak sztenderd és
belsé mindsitésen alapuld megkozelitésére illetve a kiils6 hitelmindsitd szervezetek
mindsitéseinek figyelembevételére, a hitelezési kockazat mérséklésére, a kockazatvallalas
szabalyozasa) kézbentartasara fokuszalt. Ezzel szemben a Bazel Ill-as szabalyozas mar a
rovid és hosszil tava likviditds fenntartasat is célul tlizte ki a szavatolotéke ¢és a
partnerkockézat korabbinal szorosabb szabalyozasat (Somogyi — Trinh 2010). A tékeattétel és
a likviditds menedzselésének mélyebb szabalyozasa a bankrendszer forrasgytijtésében beallt
valtozasokbol (Kallai — Kdszeghy 2009) fakad: mig 2003 és 2007 kozott a betétek atlagos
sulya a forrasoldalon 42 szazalékrol 39 szédzalékra csokkent, addig a bankkdzi, pénzpiaci
forrasgytijtés jelentdsége 12-r6l 16 szdzalékra ndtt, mig a tdkepiac valtozatlanul, 27
szazalékos sullyal birt (Ondo-Ndong 2010). Az univerzalis bankok hal6zataik révén, hataron
atnyulo tizleteikkel és szabad t6kemozgatasi lehetdségiikkel a likviditas optimalis elosztasat
tették lehetdvé, ami minimalisra szoritotta a likviditasi puffereket. Az ilyen optimalizalas
idokritikussa teszi a likviditaskezelést, €s a legkisebb dramlési akadaly is komoly tovagyiiriizd

likviditasi problémakat okozhat (Kallai — Kdszeghy 2009).
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17. abra: A banki mikodés fo6bb valtozasai az elmult évtizedben

Forras: sajat szerkesztés Ondo-Ndong 2010 és Kallai — Koszeghy 2009 alapjan

A pénz ¢és tékepiaci forrasgylijtés eldtérbe keriilésével a lejdrati transzformacid végrehajtasa
soran a bankok sokkal kiszolgaltatottabba valtak a tokepiaci fertézésekkel szemben, miutan a
betétlekotésekkel fékezett reakcididejli, atomizalt strukturaju betétesek mellett a halozatba
kotott ultrarovid reakcididejii pénz- és tdkepiacok keriiltek elétérbe. Egy-egy parcidlis
likviditassziikiilés mas piacokra valo atterjedése megneheziti a forrasoldal megujitasat
stresszes piaci kornyezet esetén — akadalyozva nemhogy az 0j hitelek kibocsatasat, de a mar

korabban kibocsatott hitelek mogotti forrasallomany megujitasat is (17. abra).

Miutan mind Magyarorszagon, mind Eurdpaban a nyujtott hitelek értéke 2005 6ta meghaladja
a gyljtott betétek Osszegét (ECB 2008), a bankkdzi piacrdl beszerezhetd likviditas
menedzselése a jovoben is kulcsfontossdgii lehet a prudencia miikddés fenntartisa

szempontjabol.

A szakirodalomban a likviditasi kockazat definialasahoz érdemes azt kétféle vetiiletben, a
piaci likviditasi kockazat, illetve a finanszirozasi kockazat (funding liquidity risk)
forméjaban targyalni Balazs-Moré (2007) szerint. A bankok szemszogébdl a piaci likviditasi
kockédzat alatt az illikvidé valas kockéazatat értjiik, tehat a bank csak szamottevd

arveszteséggel tudja értékesiteni pénziigyi eszkozeit a piac nem megfeleld mélysége vagy
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piaci zavarok miatt. A finanszirozasi kockézat alatt annak a kockazatat értjiik, hogy egyedi
problémak, pénzpiaci likviditassziike, varatlan forraskivonas vagy hitelkeret-lehivas miatt a
bank nem képes teljesiteni vagy csak szamottevd jovedelmezdségi veszteségek aran tudja
valtozasanak lehetdsége miatt a banki likviditasi kockéazat fontos jellegzetessége a magas foku
nemlinearitas — ami kevésbé szofisztikalt elemzési eszkdztarak alkalmazasat engedi meg, mint

I”

példaul a banki mérlegek likviditasi szemponti elemzését, a ,,cash capital” megkozelitést, a
lejarati Osszhang elemzését és a kockaztatott likviditas (liquidity-at-risk, LaR) VaR-hoz
hasonldan sztochasztikus megkdzelitését. A kockaztatott likviditas meghatarozasa Iényegében
arra keresi a valaszt, hogy mennyi lehet a bank finanszirozési igénye egy ,,rossz napon”. Mas
szavakkal, a kockaztatott likviditas (a VaR-hoz hasonl6an) azt mutatja, mekkora lehet a bank

maximalis likviditasi kockdzati kitettsége egy eldre meghatirozott id6tavon, egy eldre

meghatarozott konfidenciaszint mellett.

A fentiek alapjan elmondhatjuk, hogy a bankszektor hatdron atnytld tevékenysége miatt eleve
nehéz lenne érdemi monetaris autondmiarol beszélni — a kérdés inkabb az, hogy az Unid
feldolgozoipari holdudvaranak szamitd, de az eurd-zonan kiviil elhelyezkedd kelet-kozép
eurdpai régio jegybankjai mennyiben részesiilnek az ECB valsagkezeld 1épéseinek pozitiv
hatdsaiban és mennyiben kényszeriilhetnek 6nallo 1épésekre? A kotvénypiacokon tapasztalt
divergencia ugyanis felveti annak kérdését, hogy az ECB monetaris politikaja kevésbé
érvényesiilhet ezeken a piacokon — valtozik-e szignifikans mértékben a korrelacio a piacok
kozott az ECB iranyado refinanszirozasi kamatlabanak fiiggvényében, illetve megfigyelhetd-e

egyaltalan barmilyen kamat konvergencia a kelet-k6zép europai piacokon?51

* Kiss, G. D. — Acs, A. 2011. Time value of the money and contagions on the bond markets. 13th International
Conference on Finance and Banking, Ostrava 12-13. 10. 2011
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18. abra: Az ECB iranyad¢ kamatlabanak valtozasa
Forras: sajat szerkesztés, ECB

A vizsgalt 2002. januar 1-t6] 2011 jaliusdig tartd idészakban az ECB monetaris politikajat
tekintve nyolc f6 szakaszt lehet elkiiloniteni (lasd 18. abra). A dot-com lufi 2001 tavaszi
kipukkanasat kovetd valsagra az ECB az irdanyadd refinanszirozasi kamatcsokkentésével
reagalt, ennek sordn 25 honap alatt az irdnyadé kamatlab a 4,75%-o0s indul6 értékrol 25 honap
alatt 275 bazisponttal csokkent. Ez az ,,A” jeli id6szak, melynek els6 harmadaba esik a
vizsgalt idészak kezddpontja. A kamatcsokkentési periddus végére kialakult 2,00%-0S
iranyadd refinanszirozasi kamatldb, mely ezt kovetden 30 honapon keresztiil véltozatlan

maradt (ez lesz a ,,B” id6szak) a monetaris élénkités eszkozéiil szolgalt.

A ,,C” jelli id6szak soran az ECB kilenc 1épésben 200 bazisponttal 4,00%-ra emelte az
iranyad6 refinanszirozasi kamatlabat: ez a 18 honap mar a ndvekvd nyersanyagarakrol €s a
magara talaldo novekedésrdl (illetve az ingatlanszektor tulzott felfutasarol) szolt. Az ECB a
,D” periddusban 13 honapon keresztiil magasan, 4,00%-os szinten tartotta az iranyadd
refinanszirozasi kamatldbat, reflektdlva a bankok elégtelen likviditdsara, a dollar
leértekelddésével €s az inflacioval kapcsolatos félelmekre, majd 2008. julius 3-1 hatéllyal 25
bazisponttal 4,25%-ra emelte (mikozben a FED mar 2007. szeptembere 6ta folyamatosan
csOkkentette a kamatldbat). Ezt a 3 honapos intervallumot ,,E” jelli intervallumként célszerti

kiilon kezelni a Lehman Brothers csédjét 6vezd bizonytalansagok miatt.

A cs6dot kovetd valsag iddszak soran az ECB rendkivill gyors kamatcsokkentést hajtott

végre: a periodus eleji magas 4,25%-o0s iranyado refinanszirozasi kamatldbat minddssze 7
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honap alatt 8 1épésben egy torténelmi mélypontot képviseld 1,00%-o0s szintre csokkentette. A
valsagra adott monetaris politikai intézkedések a kamatcsokkentésen til tovabbi eszkdzokkel
is kiegésziiltek. Ilyen volt egyrészr6l a magas kamatvolatilitds csokkentését célzo
kamatfolyoso sziikités 1épése, melynek soran 200 bazispontrdl 100 bazispontra sziikitette a
kozponti banki rendelkezésre allasnak az iranyadd refinanszirozasi miivelet korili
kamatfolyosojat (és ezt néhany hoénapon keresztiil 2009. januar végéig fenn is tartotta),
masrészrol az eurdrendszer hitelmiiveletei céljara elfogadhatd fedezeti eszkozok korének
kiterjesztése szintén a likviditasbOvitést szolgalta. Ugyanakkor a hosszabb lejarata
refinanszirozéas nytjtasanak megkonnyitése érdekében USA dollarban denominalt likviditast
biztositott devizaswap megéllapodasokon keresztil. Az ,E” periddus egyértelmiien a
bankmentésrol és az eur6-zona orszagok allamaddssaganak novekedésérol szolt. 2009. majus
13-at kovetdéen mar nem csokkent tovabb az iranyadd eszkéz kamata: a vizsgalt id6szak
végéig tartd és ,,G”-vel jelolt 23 honapos periddusban 1,00% szinten tartotta az ECB a
kamatlabat, emellett likviditast nyjto, egyéves futamideji, hosszabb lejarata refinanszirozo
miiveletek végzését jelentette be. A monetaris €élénkités sajatos formajaként 2009. julius 8-t6l
az Europai Beruhdzasi Bankot (EBB) elfogadhatd partnerként deklardlta az eurdrendszer
monetaris politikai miiveleteiben. Ezt kovetden az EBB ugyanolyan feltételekkel juthat
refinanszirozasi forrashoz, mint barmely mas szerz6do fél. Ez a tobbletfinanszirozas az EBB
becslései szerint akar 40 milliard eurd tobbletberuhdzast eredményezhetett. Ebben az

iddszakban mind élesebbé valt az eurd-valsag.

A monetaris politika terén 2010-ben is folytatta az EKB a rogzitett kamati, mennyiségi
korlatozas nélkiili tendereztetés gyakorlatat. 2010 mdajusaban aztan a pénziigyi piacokon
uralkod6 fesziiltségekre valaszul az ECB beavatkozott az eurddvezetben kibocsatott
allamkotvények €s egyéb hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok méasodpiacan. Az idészak
végén (,,H” periodus) a 2011. aprilis 13-t6l kezd6d6é iddszakban az eurdval kapcsolatos
bizonytalansadg kovetkeztében két 1épésben 1,5%-ra novekedett az iranyadd kamat (a kép
teljessége érdekében megjegyezve azonban, hogy 2011. december 14. 6ta ismét az 1,00%-0s

Szinten all).

Az ECB monetaris politikdjanak hatasat tesztelendd a targyalt nyolc periddus koziil két,
nagyjabol egyforma hosszusagu iddszakaszt valasztottunk ki (1. abra). Az els6é a 2005.
december 6-t61 2008. oktober 14-ig tartdé 34 honapos iddszak (mely tehat a ,,C”, a ,,D” és az

,E” periodusokat foglalja magaban): erre egyértelmlien a likviditassziikités jellemzd. A
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masodik kivalasztott szakasz a 2008-as pénziigyi valsaghoz kotédik, és 2008. oktober 14-tdl

2011 jaliusaig tartd 36 honapot 6leli fel, mely a monetaris lazitas iddszaka volt.

Két idéablakot alapul véve, egy emelkedo és egy csokkend iranyad6 kamatokkal jellemezhetd
id6észak bazisan hasonlitottuk 6ssze a mintdban szerepld piacok valtozasait a 7. tablazatban. A
rovid lejarata hozamok szintje a valsagkezelés soran csak az eurd-zonaban €s a cseh piacon
mutatott érdemi csokkenést, mig a magyar ¢€s lengyel piacon magasabb szdoras mellett sem. A
hosszabb lejaratokon mar egyik kelet-kdzép europai orszdgban sem csokkentek a hozamok —
ez esetben mar nem voltak képesek az orszagok élni az eur6-zénaban megvaldsuldé monetaris
konnyitéssel. A piaci likviditds mértékére és a lejarati transzformacié fenntarthatdosagara
indirekt mdédon kovetkeztethetiink a pénz idéértékét jol kifejezd 10Y-3M spreaden keresztiil.
Ennek keretén beliill arnyalhatjuk a koradbbi képet, a kelet-kozép eurdpai orszagok
hozamgorbéjének meredeksége nétt (és a spread szorasa csokkent) az ECB monetaris lazitasa
soran. Elmondhatjuk tehat, hogy bar a kamatok szintjére nincs konkrét rdhatisa az ECB

monetaris politikajanak, a likviditasjavito szerepe valamelyest érvényesiil.
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7. tablazat: Atlagos hozamok és devizapiaci ingadozasok az ,,A”-val jelzett valsag el6tti és

,»B”-vel jelolt valsag idészakaban

EUR HU Ccz PL

atlag "A" id6szakban 3,5003 | 7,5218 | 3,0487 | 4,8834

szords "A" idészakban -0,361 | 0,7361 | 0,5813 | 0,8121

3 hénapos hozam
atlag "B" id6szakban 0,7093 | 6,9252 | 1,8194 | 4,2992

szords "B" id6szakban 0,2983 | 3,5459 | 0,7010 | 0,5364

atlag "A" id6szakban 4,0302 | 7,2212 | 4,2229 | 5,5631

szords "A" idészakban 0,0954 | 0,3768 | 0,2221 | 0,1818
10 éves hozam

atlag "B" id6szakban 3,0693 | 8,0788 | 4,2510 | 6,0088

szords "B" id6szakban 0,1264 | 1,6655 | 0,2821 | 0,0931

atlag "A" id6szakban 0,5298 | -0,3007 | 1,1743 | 0,6798

szords "A" idészakban 0,1770 | 0,4704 | 0,1673 | 0,3369

10Y-3M spread
atlag "B" id6szakban 2,3600 | 1,1537 | 2,4316 | 1,7095

szords "B" idészakban | 0,2867 | 0,9540 | 0,5249 | 0,5545

atlag "A" id6szakban 0,0193 | 0,0121 | 0,0286 | 0,0081

szords "A" id6szakban 0,4055 | 1,0870 | 0,6174 | 0,9629
deviza

atlag "B" idészakban 0,0027 | 0,0004 | 0,0149 | 0,0073

szords "B" id6szakban 0,6574 | 1,8852 | 0,9922 | 1,8005

Forrds: sajat szerkesztés

A devizék esetében mar a logaritmikus differencialtra vonatkozé atlag és szoras értékeket
mutatjuk be, ahol az idealis, nulla varhat6 értékhez érdemes viszonyitanunk (a szoras ebben
az esetben a fellépd heteroszkedaszticitas miatt kevésbé mérvado). Meglepd modon a valsag
iddszakaban a devizak napi valtozasa csokkent, mig szorasuk megndtt. Hozza kell tenni, hogy
a valsag eldtt a régio valutai er6sddtek az eurdval szemben, mig a valsadg sordn olykor heveny

leértékelodést mutattak.

A hozamok egyiittmozgasa nem feltétleniil valtozott meg szignifikdns mértékben a valsag
hatasara, ami megkonnyitheti az €rintett jegybankok ¢€s piaci szereplok munkajat, ahogyan az
a 8. tablazatban is lathatd. Jellemzé modon ez az érzéketlenség inkébb csak a kevésbé likvid
10 éves lejaraton €s a région beliil alakult ki, az eur6-zéna hozamaival szemben egy kivétellel
mindig szignifikdns eltérést tapasztalunk. A 3M piac korreldlatlansdga javarészt fennmaradt,
azonban mindez magasabb varianciaval tarsult — azaz révidtavon konnyedén eléfordulhattak
0,4-es pozitiv vagy negativ egyiittmozgasok, mint ahogyan azt mar lathattuk a dinamikus

feltételes korrelacid kapcsan. A 10 éves hozamok esetében jol lathatd, hogy a piac nem
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minden eurd-aspirans esetében arazta be a kamat-konvergenciat — sot, a valsag hatasara még a
biztonsagos menedéknek (,,safe heaven”) szamitd6 cseh piac korabban mérsékelt
egylittmozgésa is fellazult. A divergencia megjelenésével tehat inkabb a 10Y lejaraton

érdemes szamolni.

8. tablazat: A piacok kozotti korrelaciok atrendezodése az ,,A”-val jelzett valsag elotti és ,,B”-

vel jelolt valsag idészakaban

EU-HU EU-CZ EU-PL HU-CZ HU-PL CZ-PL
Ansari-Bradley teszt "A" és"B" idGszak 0 1 1 1 0 1
kozott
4tlag "A" idGszakban -0,017 | 0,0110 | -0,014 | 0,0357 | 0,0757 | 0,0875
3 hénapos
hozam | szérds "A" id6szakban 0,0005 | 0,0029 | 0,0005 | 0,0003 | 0,0016 | 0,0019
4tlag "B" id6szakban -0,015 | 0,0171 | -0,010 | 0,0305 | 0,0702 | 0,0520
sz6rds "B" idészakban 0,0006 | 0,0060 | 0,0007 | 0,0009 | 0,0014 | 0,0033
Ansari-Bradley teszt "A" és"B" idGszak 1 1 1 0 0 0
kozott
4tlag "A" id6szakban -0,044 | 0,4480 | 0,1575 | 0,0757 | 0,2271 | 0,1826
10 éves
hozam | sz6rds "A" idészakban 0,0026 | 0,0107 | 0,0143 | 0,0037 | 0,0032 | 0,0073
4tlag "B" id6szakban -0,129 | 0,1697 | 0,0197 0,2441 | 0,0991
sz6rds "B" idészakban 0,0009 | 0,0229 | 0,0220 | 0,0047 | 0,0038 | 0,0072
Ansari-Bradley teszt "A" és"B" idGszak 1 1 0 1 0 0
kozott
4tlag "A" id6szakban 0,7650 | 0,8392 | 0,7662 | 0,7323 | 0,8420 | 0,7794
deviza sz6rds "A" idSszakban 0,8272 | 0,8501 | 0,8053 | 0,8092 | 0,8720 | 0,8342
4tlag "B" iddszakban 0,0079 | 0,0003 | 0,0041 | 0,0056 | 0,0019 | 0,0037
s26rds "B" iddszakban 0,0038 | 0,0023 | 0,0036 | 0,0067 | 0,0010 | 0,0019

Forrds: sajat szerkesztés

Még dramaibb képet kapunk a devizapiacok egyiittmozgasarol, ahol 1ényegében megsziint a
kordbban erds korrelacié. Osszességében tehat a valsag a régios kotvény és devizapiacainak
dezintegralodasat eredményezte, ahol a helyi fundamentalis sajatossagokban fennallo

kiilonbségekre helyezddott at a hangsuly a kordbbi felzark6zasrol és konvergenciarol.

Az extrém események definidlasat és a piacok kozotti korrelacid kiszamitasat kovetden
érdemes tehat kitérni a kollektiv cselekvések (fertézések és divergenciak) kimutathatosagara
(19. abra). Amennyiben az eur6-zonabeli eszk6zok ingadozasanak extrémitasabol indulunk ki,
akkor hozamemelkedés esetén egyértelmii divergenciat, mig devizagyengiilés esetén fert6zést
tapasztalhatunk a teljes mintan. A korabban bemutatott almintdkon (,,A” ¢és ,,B” id6szakok)

mindez mar nem feltétleniil maradt meg, a valsag eldtti iddszakban az eurd extrém
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gyengiilései jellemzOen nem tarsultak a korrelacio szignifikans valtozasaval. A valsag sordan
az extrém mértékben gyengiild eurdé még mindig nem jart kell6 mértékben a korrelacid
szignifikans emelkedésével. Bar az eurd ebben az idészakban kétszer is jelentésen gyengiilt a
dollarral szemben — mind 2008 6szén, mint 2010 nyaran — a kdvetkez6 idészakokban mindig

visszaerdsodésre kertilt sor.
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19. abra: Fert6zések, divergencidk és interdependencia kimutathat6saga a vizsgalt piacok
normal és extrém allapota esetén — az extrémitast csak a valosziniiségi eloszlas pozitiv

tartomanyaban értelmezve
Forras: sajat szerkesztés

A hozamok esetében a likviditassziikiilés a korrelacio szignifikans csokkenésével tarsult
mindkét lejaraton. Mas kérdés, hogy a 3M esetében a valsag eldtt nem volt kimutathat6 ez a
divergencia, mig a valsag soran igen. A 10Y esetében viszont sem a valsag eltt, sem az alatt
nem mutathatunk ki extrém likviditas sziikiiléssel tarsuld szignifikans korreldciovaltozast.
Tehat hidba allapitottuk meg korabban, hogy a tiz éves hozamok kozott komolyabb
egyiittmozgast tapasztalhatunk, napi szinten az extrém ugradsok nem eredményeznek szinkron-

hatasokat.
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20. abra: Fertdzések, divergencidk és interdependencia kimutathatdsaga a vizsgalt piacok
normal és extrém allapota esetén — az extrémitast csak a valoszinliségi eloszlds negativ

tartomanyaban értelmezve
Forrds: sajat szerkesztés

Az eurd er6sodésének latvanyosan nincs hatdsa egyik esetben sem a korrelaciok
megvaltozasara — kontrasztos kép a gyengiilés esetén mért fertdzéssel €s divergencidval
szemben, egyuttal ramutat a piacok aszimmetrikus viselkedésére is (20. &bra).
Likviditasbdviilés esetén csak a teljes mintan tapasztalunk divergenciat, az almintak esetében
mar nem jelentkezett ilyen hatas. Tehat hidba valosult meg hirtelen likviditasbdviilés az eurd-

zona koétvénypiacain, aznap nem mozogtak egyiitt a kelet-kdzép eurdpai piacok.

A kotvénypiacon — Osszevetve akar a deviza, akar a részvénypiacokkal — az intézményi
szereplok tulstlya és a monetaris politika ténykedése folytdn sokkal inkébb tekinthetd egy
oligopolisztikus és szabalyozott piacnak (ezt megerdsitik a csucsossagban mutatkozo
kiilonbségek is). Mindazonaltal a piacok egymasra gyakorolt hatdsa nagyban valtozik a
vizsgalt idszak kivalasztasatl, illetve a napi elmozdulas extrémitasatol. Erdemes tehat

Osszefoglalni a fobb eredményeket.

A teljes 1désoron a 3M piacok korrelalatlannak, mig az extrém elmozdulasok

szimmetrikusnak bizonyultak. A 10 éves hozamok a gyenge korrelacio és a korreldlatlansag
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kozott ingadoztak, mikozben az extrém elmozduldsok inkabb a hozamnovekedés
(likviditassziikiilés) oldalan valtak jellemzdové. A devizapiacok erdsen korrelaltnak
tekinthetdek, és az er6sddés volt a meghatarozobb az extrém elmozduldsok kozott. A cseh
piacokrol altalanosan elmondhatd, hogy joval kevesebb extrém elmozdulést tapasztalhattunk

esetiikben, mint a minta tobbi tagjanal.

A valsag elotti emelkedé ECB iranyad6 kamatlabbal (,,A”) és valsagkezelés soran csokkend
kamatlabbal (,,B”) jellemzett almintdk esetében a 3 honapos hozamoknal csak a cseh
piacoknal Iépett fel hozamcsokkenés az Eurdpai Kozponti Bank 1épései nyoman. Ekdzben a
piacok egyiittmozgasa szignifikdnsan valtozott, bar atlagosan tovabbra is korrelalatlansagot
mutat (igaz, magasabb szoéras mellett). A 10 éves lejaraton mar egyontetii hozamnovekedést
tapasztaltunk a kelet-k6zép eurdpai mintan, mikdzben a korrelaciok szignifikans mértékben
csOkkentek az eur6-zona és a régiod orszagai kozott. A hosszu €s rovid lejarati hozamok
kozotti kiilonbség azonban mindeniitt megndtt, ami a lejarati transzformacid altalanos
javulasara utal. A deviza piacokon az elmozduldsok atlagos mértéke lecsokkent, de a szoras
nétt — mikozben a piacok kozotti korabbi erds korrelacidt korrelalatlansag valtotta fel

szignifikans mértékben.

Amennyiben az eur6-zoéna indikatorainak napi valtozasanak extrémitasabol indulunk ki, akkor
divergenciat jobbara csak a teljes idészakon allapithatunk meg a kdtvénypiacokon — a valsag
el6tti és utdni almintdndl a piacok kozotti korrelacid nem valtozott szignifikansan az extrém
mértékli eurd-hozam elmozduldsok nyoméan. Az eurd dollarral szembeni extrém erdsddése
alkalmas volt a teljes mintdn szignifikdns korrelacionovekedés kimutatasara, mikdzben a
valsag hatdsara mar divergenciat tapasztaltunk (ami megerdsiti az ,,A” és ,,B” iddszak

Osszehasonlitdsa sordn tapasztalt szignifikdns korrelaciocsokkenést).

A kelet-k6zép eurdpai orszagok monetaris politika autondmidja a valsag hatasara az alabbi
moddon rendezddott at: az intézményi keretek piac altal a konvergencia formajaban tdmogatott
onkéntes harmonizaciojat a piaci bizalom elapaddsa nyoman felvaltottak az eltérd
fundamentumokhoz igazodd egyéni stratégidk. Az ECB dontései egyediill a cseh
kdtvénypiacra gytlirliztek be, mig a tobbi orszag esetében csak a hozamgorbe meredekségére
voltak rahatassal. A Kkelet-kozép eurdpai jegybankok a valsag kezelése soran tehat magukra
maradtak a piacon, ami paradox modon a monetdris politikai autondmia nem kivant

megerdsodésével jart — hipotézisiink tehat elfogadasra kertilt.
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452 Azeredmények érzékenysége az idosorok eltolasara

Markwat és mtsai (2009) cikkiikben a valsagokat domind-szerti folyamatként irtdk le, ahol az
egyes piacok egymast kovetd napokon hatnak egymasra. Figyelembe kellett vennem még
emellett Savva (2009) amerikai és eurdpai tozsdék egyiittmozgasanak vizsgalata soran tett
megallapitasat, miszerint a piacok fizikai tavolsaga folytan fellépd iddeltolodasok folytan az
amerikai zardarra hathatnak az eurdpai zardarak, illetve az eurdpai piacnyitast is

befolyasolhatjak az amerikai zaroarak.

A fertézésre-divergenciara-interdependenciara vonatkozé eredményeim esetében célszeriinek
tlint elvégezni azok érzékenységét az iddbeli eltoldsra. Amikor az adott piac normal és extrém
értékei mentén szétvalasztottam a piaci korrelacidkat, elvégeztem mindezt az adott piac t-1, t-

2, ... t-10 napos értékei mentén is.

A kapott eredmények jellemzden a bekarikazott, eltolas nélkiili t napi érték koriil ingadoznak.
Tehat, bar kozgazdasagilag indokoltnak tiinhet az amerikai piacok t-beli eltolasnak otlete,
nem tapasztalnank érdemi valtozast a tekintetben, hogy az adott piac normal-extrém allapota

mentén fert6zést, divergenciat vagy interdependenciat tapasztaltunk-e korabban.

A kotvénypiacok esetében ki kell emelni a 3 honapos hozamok hatdrozott
interdependenciajat: bar a cseh 3M esetében a t-napi eset épp az 50-50 szézalékos hatarra
esett, az eltolast kovetéen hatarozottan alkalmatlannak bizonyult a korrelaciok szignifikéns
szétvalasztasara. Az amerikai és eurd hozamok esetében a 21. ¢és 22. abran jol lathaté a

bekarikazott t napi érték kortili ingadozas.
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21. abra: A kotvénypiacok egylittmozgasanak szétvalaszthatdsaga a vizsgalt piac idébeli

50%

100%

eltolasa esetén

Forras: sajat szerkesztés

A részvény ¢és devizapiacok esetében szintén nem Iépiink ki az eltolas nélkiili eredmény

alapjan meghatarozott kategériabol. A korabban felsorolt szakirodalmi példak alapjan az
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amerikai piac kapcsan szamitani lehetett

volna valamiféle javulasra, de ilyet
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22. dbra: A részvény és devizapiacok egylittmozgasanak szétvalaszthatosaga a vizsgalt piac

iddbeli eltolasa esetén
Forras: sajat szerkesztés
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Osszességében tehat elmondhatd, hogy a hipotézisekre adhato valaszokat nem befolyasolja a

mintdmban szerepld piacok zarasa kozotti idoeltérés.

4.5.3 A normal-extrém idészakok hataranak valosziniliség-alapu kijelolésére

A modszertani fejezetben leirtak szerint a Value at Risk eljards soran adott valosziniiségek
mellett maximalizaljuk az esetleges kockazatokat. Ennek durva leegyszerisitéseként
megvizsgalom, mennyiben jelentene alternativat szamomra adott hozam valosziniisége
mentén feldllitani a normal-extrém szétvalasztas korlatait. Az egyszerliség kedvéért a p=1%,

2%, ..., 9%, 10% eseteket probaltam ki és kizardlag a részvénypiacokonsz.
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23. abra: Extrém elmozdulas kimutatdsanak lehetdsége adott valoszinliségi szintek, illetve az

altalam hasznalt normal eloszlas alol torténd kilogas alapj an”®

Forras: sajat szerkesztés

Els6ként azt érdemes megvizsgalni a Dow Jones Industrial index elmozduldsainak példéjan,
hogy mennyire esnek egybe az altalam kordbban kijelolt és a valdszinliség-alapt megkozelités
altal sugallt extrém halmazok. A p=1%, 2%, ..., 9%, 10% intervallum alkalmazasa miatt
minél magasabb valosziniiséget engedélyezek, annal tobb elmozdulds mindsiil extrémnek —
azonban, ami alacsonyabb valdsziniiség alatt extrémnek szamitott, az magasabb valdszinliség

mellett is az marad. fgy a 23. abran 6sszefoglaltam, hogy adott elmozdulésok a valosziniiségi

%2 Miutén itt sikeriilt kimutatnom a fert6zések egyértelmii jelét, kézenfekvének tint ez a megoldas.

% A kétféle megoldas grfikus Osszevethetéségének biztositisahoz a Q-Q ploton nyugvé normél-extrém
szétvalasztas értékeihez rendeltem hozza az y tengelyen az 1,1 illetve -1,1-es értéket, hogy ne fedje el a
valoszinliség alapi megkozelités esetében tapasztalhato 100 szazalékos szintek helyét.
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intervallumon héany szézalékban mindsiilnek extrémnek. Majd efolé helyeztem az altalam
kordbban definialt extrém értékek bekovetkeztét is. Lathatod, hogy az extrém elmozdulasok
kétféle megkozelitése nem fedi egymast, a valdsziniiségi alapti megkozelités sokkal tobb

elmozdulast sorol extrémnek.

A pusztan valoszinliségi megkozelités tovabbi hatranyat jelenti még az érzéketlensége a
tapasztalati eloszlas cslicsossagara és aszimmetriajara. Természetesen egy VaR rendszer

keretében ezt lehet kezelni, azonban a nyers, p alapu megkdzelités nem kivant torzitdsokhoz

vezethet.
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24. abra: Valosziniiségi alapon kijeldlt extrém elmozduldsok mentén kimutathatod

interdependencia, divergencia ¢és fertdzés
Forras: sajat szerkesztés

Ezzel az eljarassal tehat a 3.3.6. fejezetben altalam lefektetett szabalyok mentén nem
tapasztalhattuk volna fert6zés 1étrejottét, a valdszinii(tlen)ségi tartomény tetszdleges bovitése
esetén sem. Legjobban ez a 24. abran lathatd, ahol a vonallal kotottem O0ssze az egy piacon
jellemzé 1 szdzalékos valdszintiségli elmozdulastol a 10 szézalékos valdszinliségl
elmozduldsok mentén extrém €s normalis halmazba besorolhato korrelaciok kiilonvalasztasa
altal elért eredményt. Mint lathatd, a vonalak korbe haladnak, és adott esetben egy pont
tobbszor is érintésre kerlil. Ez azt jelenti, hogy a valdszinliségi intervallumon barmely irdnyba

is mozduljunk el, az interdependencia-fert6zés-divergencia tartomanyokba torténd besorolas

érdemben nem valtozik.

454 A normal-extrém idoszakok hataranak eltolasara

Miutan az altalam kapott eredmények érzékenynek bizonyultak a tapasztalati eloszlas

cstcsossaganak ¢és aszimmetridjanak figyelmen kiviill hagyasara, sziikségesnek tartom

106



bemutatni, hogyan befolyasolja az eredményeket az, ha a pozitiv (ry’) és negativ (ry)
atlendiilési pontokat kozelebb tolom a varhatd értékhez — a pont megvaltozasa mennyiben
befolyasolja a korrelaciok szétvalaszthatosagat, illetve az egyes piacok hierarchidjat a

fertézések [E1,E3) halmazan beliil.
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25. 4bra: Fertdzés, divergencia és interdependencia kimutathatdsdga az extrém elmozduldsok

halmazéanak bdvitése esetén (bal dbra: kibdvitett, jobb abra: eredeti)
Forras: sajat szerkesztés

Erre a célra az 4atlendiilési pontok kevésbé preciz meghatdrozasat hasznaltam fel, a
szdmolasok sordn hasznalt négy tizedes pontossdg helyett nulla tizedes pontossaggal
szamolva az extrémnek tekintett elmozduldsok szdma a minta elemszaméhoz mérten csekély
mértékben ndétt, ami azonban a érdemben nem befolyéasolta sem a DJI alkalmassagat a
fert6zés kimutatdsara, sem a kelet-kdz¢ép eurdpai piacok interdependencidjat. E szdmolas

eredményeit a 3. melléklet és a 25. abra foglalja dssze.

455 Szignifikancia teszt helyett regresszio alkalmazasa

Munkdm modszertani fejezetének végén felvetettem, hogy a piacok kozott korrelaciok adott
piac rpy altal definialt extrém és normal kereskedési napok mentén végzett 6sszehasonlitasat
szignifikancia tesztek mellett regresszidval is meglehetne vizsgalni. Ehhez a vizsgélathoz az
egyszerliség kedvéért OLS regressziot haszndltam, a regresszids egyenlet bal oldaldn
helyezkedik el a vizsgalt korrelacid, mig a jobb oldalon a kereskedési napok extrémitasat
jelz6 dummy valtozo6. Miutan fertézést a hagyomanyos eljarasokkal a részvénypiacon egyediil
a DIJI esetében sikeriilt meggy6zden igazolni, igy most az 6 dummy valtozo6it haszndlom

egyediil.
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DJI

US-EU

US-HU

us-Cz

US-PL

EU-HU

EU-CZ

EU-PL

HU-CZ

HU-PL

CZ-PL

R/2

0,51%

0,85%

0,76%

0,18%

0,87%

1,06%

0,90%

0,38%

0,42%

1,94%

9. tablazat: Részvénypiaci korrelaciok és a DJI pozitiv extrém ¢és normal napjait tartalmazé

dummy valtozo regresszidjanak R? determinacios egylitthatoja

Forras: sajat szerkesztés

Ahogyan az a 9. tablazatbol is kitlinik, a koncepci6 életképességét nagyban lerontja az R? 0-

hoz kozeli értéke, ami kizar barmiféle linearis kapcsolatot a valtozok kozott — innentdl pedig

egyszerlibb és kézenfekvbb eljaras az, amit a 3.3.5. alfejezetben bemutattam.
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5 Osszegzés, a hipotézisek elfogadasa, elvetése

A tokepiacon megfigyelhetd extrém elmozdulasok mérhetdségének bemutatasat kovetden
definidltam egy olyan piacmodellt, amely alkalmas az olyan kollektiv cselekvések
bemutatdsara, mint a fert6zések, divergencidk és interdependencia. Ezt kovetden bemutattam
az extrém elmozduldsok alapjan értelmezhetd fert6zések kiszdmitasanak modjat, végiil

elemeztem az igy kapott eredményeket. Ezaltal lehetdségem nyilt téziseim kifejtésére.

Tézis 1.: A mintaban szereplé részvénypiacok koziil az amerikai Dow Jones Industrial
alkalmasnak bizonyult a kelet-kozép eurdpai (CEE) tékepiacokon létrejovi fertézések (78)

megragaddsara:

mkmj

mpji
r U .

n/x

=0 —p < p (78)

A részvénypiacon a piaci hatékonysag elvetését és a fertdézések létrejottének igazolasat
kovetden elfogadhatjuk a tokepiacok leirasara alkalmas modellként a korlatozott racionalis
cselekvokbol allo Barabasi-Albert-féle skalafiiggetlen halozat modjara felépiild piacmodellt.
Ez esetben a piaci szereploknek és a szabalyozoknak hatvanyozottan oda kell figyelniiik a

sulyponti tOkepiaci szereplék zavartalan milkodésére, miutan esetleges cs6djilk a piac

crer

Tézis 2.: Bar hosszabb tavon a kiilkereskedelmi kapcsolatok valoban magasabb
egyiittmozgassal jarnak a német és kelet-kozép eurdpai részvénypiacok esetében, és ez a
korrelacio még erdsodott is a valsag idejére, az amerikai részvénypiaci index extrém
elmozdulasainak napjain emelkedtek meg leginkibb a piacparok kozotti korrelaciok

szignifikans mértékben (79).

rmml
n/x

mkmj

mpm; mim; P Mmpax mgm;
0 - p, <p, ~,mikdzbenr, #0 - p, P,

n/x

(79)

Elmondhatjuk tehat, hogy a realgazdasdg ¢és a tOkepiac haldzatai nem parhozamosak. A
centrum-periféria viszonyok ugyan hasonloan épiilnek fel, azonban a tdkepiacok esetében az
amerikai extrém napokon megfigyelhetjiik az egyiittmozgas egész haldzaton torténd
megugrasat. Mindez rdadasul fiiggetlen az amerikai piacokra jellemz6 id6eltolodastol. Ebbdl
azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a részvénypiaci halozat sokkal tobb szallal kotodik az

amerikai piachoz, mint azt a redlgazdasag esetében tapasztaljuk.
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Tézis 3.: Kotvény és devizapiaci extrém ugrasok napjain a kelet-kézép europai jegybankok
autonomidja hirtelen nem kivant mértékben megno (80) — a kockazati felarak névekedése
miatt hirtelen kevésbé tamaszkodhatnak a térseg EU tagsdaganak és jovobeli euro-

bevezetésének implicit garancidjdra:

mkmj

m;
n X

n/x

=0 »p " >p (80)

A 10 éves hozamok divergencidja és a devizapiac esetében fellépd fert6zés a fentieket
tamasztja ald. Az egyébként szabadon lebegd devizdk roppant szoros egyiittmozgasa még
szorosabba valik az eurd extrém gyengiilésének napjain — ekkor a kelet-k6zép europai devizak
még erdteljesebb gyengiilésének lehetiink tanui. A 10 éves hozamok esetében az extrém
mértékli eurd és dollarhozam-csokkenés szintén gyengiild egyiittmozgassal tarsul (a kedvezo
folyamatok tehat aznap elkertilik a régiot), akarcsak a hozamemelkedés (ahol a kedvezdtlen

folyamatok hatvanyozottan jelennek meg a régidban).

Munkam koézgazdasagi vonatkozasaként elmondhatom, hogy az altalam kapott eredmények
tiikkrében a tékepiacok hatékonysaga rendkiviil gyengének bizonyult. Az erds egylittmozgast
mutatd fertdz6d6 részvénypiacok, a gyengén egylittmozgd és divergald kotvénypiacok,
valamint a rendkiviil szorosan egylittmozgd amde csak zuhands idején divergald devizapiacok
altal jellemzett t6kepiacokon elfogadhaté a komplex tdkepiacok modellje. A tdkepiacok
komplexitasanak kimondasa egyfttal versenypolitikai kérdéseket is felvet — a jegybankoknak
egyfeldl torekednitik kell a hub-jellegli piaci szereplok (lasd az LTCM, vagy a Lehman
Brothers esetét) csddjének elkeriilésére, masfeldl a kapcsolodasi preferencia mérséklésével

tarsulo verseny-¢élénkitd 1épések alkalmasak lehetnek a valsagok pusztitdsanak mérseklésére.

A gyakorlatban mindez komoly kihivas elé allitja a bank- és befektetési kozvetitd szektor
szerepldit és a jegybankokat egyardnt, miutdn extrém napi ingadozisok soran a lejarati
transzformacié komoly nyomas ala keriil és a diverzifikaci6 hatasossaga leromlik. A tékepiaci
napi extrém ingadozéasok ¢€s egylittmozgasok kozotti kapcsolatra vonatkozd megfigyelésem

emellett alkalmas lehet befektetési stratégia kialakitasara is.

5.1 Zaré gondolatok

A dolgozatban az extrém események statisztikai és dinamikus tulajdonsagai mentén
attekintésre keriiltek a tOkepiaci egyiittmozgasok valtozdsanak — interdependenciajat,
fertézését vagy éppen divergencidjat — leirdsat szolgdld modellek. Az extrém események

statisztikai tulajdonsagai kapcsan az extrém mértékli napi arfolyam és hozamvaltozasok
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definialasara alkalmas valosziniiségi eloszlasokat és megoldasokat tekintettem at az extrém
érték elmélettdl (EVT) a kockaztatott értéken (VaR) at a hatarérték feletti (POT)
megkozelitésekig. Miutdn munkam szempontjabol az extrém és normadlisnak tekinthetd
elmozdulasok szétvalogatasa volt a célom, egy, a normal eloszlastol valo eltérés kifejezésére
alkalmas kvantilis-kvantilis alapit modszer mellett dontéttem. Az extrém események
dinamikus  tulajdonsagat jelenti azok rendszerbe dagyazottsiga —  létrejottiik
értelmezhetdségéhez tehat sziikség van a mogottes piaci halozat, valamint a cselekvok
modellezésére. A hatékony piacok elméletének hatteréiil szolgald racionalis cselekvé (homo
oeconomicus) illetve a tokéletes verseny leirasara alkalmas Erdés-Rényi-féle véletlen
(random) haldézatok modelljeit hasonlitottam 0ssze a korlatozott racionalitds és a Barabasi-
Albert-féle skalafiiggetlen (scale invariant) halozatok modelljével. Utobbiak keretein beliil
mar mod nyilik tobbek kozott a valoszinliségi eloszlasok vastagfarktisaganak (fat tailness) és
aszimmetriajanak leirasara, tovabba a volatilitas id6beli csoportosulasanak (volatility

clustering) megragadasara.

Az extrém események tulajdonsdgainak definialasat kovetéen mar lehetdéségem nyilt azok
piacok egylittmozgasra gyakorolt hatdsanak megvizsgalasara 2002 és 2011 kozott a mintdban
szerepld kelet-kozép eurdpai orszagok és fejlett tokepiacok vonatkozasaban. Ennek sordn
megallapithatova valt, hogy a részvény, illetve deviza piacokon kimutathatéak a fertézések —
sokk hatdsdra szignifikdnsan megemelkedd korreldci6 — nyomai. Az éltalam alkalmazott
modszertan kovetkeztében az amerikai mellett részben a cseh piacok is alkalmasnak
bizonyultak a fertézések detektalasara — miutan ezek voltak a legkevésbé hajlamosak az
extrém elmozdulasokra. A minta kelet-kozép eurdpai orszagok szempontjabol legfontosabb
kiilkereskedelmi partner (Németorszag) részvénypiacan fellépd extrém ingadozasok azonban
alkalmatlannak bizonyultak a fert6zések megragadasara — a tékepiaci €s realgazdasagi
halozatok parhuzamba allithatosdga ebben a régidban tehat megkérddjelezhetd. A
kotvénypiac altalam vizsgalt 10 éves lejaratainak egyiittmozgasat ellenben a divergencia
jellemezte, azaz sokk hatasara a piacok kozotti korrelacid szignifikdns csokkenésének
lehettiink tanui. Hidba figyelhetd meg tehat a kamatkonvergencia valamilyen szintje a kelet-
kozép eurdpai ) EU tagallamok esetében, ha extrém piaci elmozdulasok sordan megndnek a

kamatok kozotti kiilonbségek.

Eredményeim fényében a diverzifikdcid a részvénypiacon bizonyulhat a legkevésbé
eredményes megoldasnak, mikdzben a divergencidk létrejotte kellemetleniil érinti a

tokeattételes pozicioban 1évo piaci szereploket is.
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Egy Bretton Woods utani korban, amikor a tékepiaci szereplok felelosek a devizaarfolyamok
¢és kamatok valtozasaibol fakado kockazatok kezeléséért, szabalyozoi oldalrol alapvetd feladat
keresleti és kinalati oldal kozotti egyenstly felborulasanak megel6zése. Az aranydeviza-
standard legfontosabb tapasztalata, hogy az allam a devizaarfolyam- és kamatkockazatokat
onmaga nem képes kézben tartani, igy egy, a tokedramlasok korlatozasaval jard ujabb
szegmentacio nem oldana meg a problémat. Ellenben a piaci haldzat kritikus pontjainak
azonositdsa, az endogén kockazatok széleskori téke- és likviditdas megfelelésen alapulo
szabalyozasan ¢és szuverén puffereken (hagyomanyos jegybanki tartalékok és szuverén alapok

kombinacioja) keresztiil torténd mérséklése eléoremutatd lehet.
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8 Melléklet (1) — a tékepiaci fertozések tesztelése

vizsgalt t-teszt atlagos DCC ri-Bradley DCCvariancia o
korrelaciok norr nornfnormal extrém (-) extrém (+) norn nornnormal extrém (-) extrém (+) veretopiac
US-EU 0O O 0,028677 0,028677 0,028676 1 O 3,36E-12 1,23E-12 2,96E-11
US-HU 0O O -0,04921 -0,04589 -0,05236 0O O 0,000374 0,000108 0,002102
us-Cz 0O 1 -0,01124 -0,00304 0,002375 1 1 0,000891 0,001647 0,001465
US-PL 0 1 -001245 -0,01245 -0,01245 1 O 3,00E-12 8,06E-13 2,73E-11
EU-HU 1 0 -0,01634 -0,02477 -0,01717 O O 0,000473 0,000844 0,000402
EU-CZ 0O O 0,014142 0,02578 0,018592 O 1 0,003781 0,002874 0,004406
EU-PL 0 1 -001177 -0,01341 -0,02092 0O O 0,000554 0,000491 0,002427
HU-CZ 1 1 0,029244 0,045725 0,041165 1 1 0,000687 0,000918 0,000684
HU-PL 0 0 0,072824 0,073633 0,079206 0O O 0,001968 0,001256 0,001721
CZ-PL 1 1 0,055861 0,080874 0,075693 1 1 2,16E-03 3,93E-03 4,41E-03 US3M
US-EU 0O O 0,028677 0,028677 0,028677 1 O 3,75E-12 1,64E-12 2,76E-12
US-HU 1 O -0,049 -0,05468 -0,05435 0 O 0,000367 0,001065 0,001018
us-cz 1 1 -0,01021 -0,03017 -0,02821 1 O 9,04E-04 7,84E-04 7,66E-04
US-PL 0O O -0,01245 -0,01245 -0,01245 O O 3,41E-12 1,30E-12 5,41E-13
EU-HU 1 0 -0,01629 -0,02217 -0,01977 1 1 0,000443 0,000847 0,002005
EU-CZ 0O 1 0,015126 0,005752 -0,01866 1 1 0,003531 0,005388 0,015292
EU-PL 0 O -001191 -0,01375 -0,01018 O O 0,000587 0,000308 0,000495
HU-CZ 0O 1 0,029365 0,035498 0,038004 O O 0,000654 0,001412 0,00214
HU-PL 0 O 0,072819 0,077101 0,0734%6 O O 1,98E-03 1,18E-03 1,76E-03
CZ-PL 0O O 0,05647 0,052434 0,062935 1 1 0,002185 0,003087 0,00352 EU3M
US-EU 0O O 0,028677 0,028678 0,028677 O O 3,59E-12 1,31E-11 1,37E-12
US-HU 0O 1 -0,04938 -0,04772 -0,03624 O O 3,88E-04 3,29E-04 8,53E-04
us-Cz 0O 0 -0,01078 -0,01362 -0,02158 O O 0,000913 0,000971 0,000657
US-PL 0 0 -001245 -0,01245 -0,01245 O O 3,30E-12 2,41E-12 6,66E-12
EU-HU 0O O -0,01635 -0,02095 -0,02149 O O 0,000473 0,00085 0,00038
EU-CZ 0O 0 0,014253 0,014085 0,024272 0O O 0,003616 0,008657 0,012322
EU-PL 0 O -001181 -0,01657 -0,01598 1 O 0,000567 0,001867 0,000224
HU-CZ 0O O 0,029704 0,027491 0,026767 1 1 6,52E-04 2,73E-03 2,22E-03
HU-PL 1 1 0,072051 0,087983 0,129312 1 1 0,001849 0,004456 0,004745
CZ-PL 0 O 0,056394 0,057552 0,063129 1 1 0,002171 0,004444 0,004503 HU3M
US-EU 0O O 0,028677 0,028677 0,028677 O O 3,72E-12 2,38E-12 2,25E-12
US-HU 0O 0 -0,04921 -0,0396 -0,05383 O O 0,00038 0,001195 0,001008
us-cz 1 0 -0,01097 0,005426 -0,01653 O O 0,000907 0,001468 0,000894
US-PL 0O O -0,01245 -0,01245 -0,01245 O O 3,35E-12 3,28E-12 1,26E-12
EU-HU 0 O -001645 -0,01058 -0,02043 0O O 0,000482 0,000106 0,0003
EU-CZ 0O O 0,014051 0,031465 0,028715 1 1 0,003725 0,010618 0,004291
EU-PL 1 0 -0,01206 0,00023 -0,00775 O 1 5,75E-04 9,30E-04 7,16E-04
HU-CZ 0O O 0,029548 0,026623 0,037571 O 1 0,000687 0,000472 0,001378
HU-PL 0 O 0,072837 0,080566 0,075579 0 1 0,001902 0,001725 0,005837
CZ-PL 0 1 0,056215 0,051581 0,07781 O 1 2,22E-03 8§,39E-04 2,99E-03 CZ3M
US-EU 0 O 0,028677 0,028677 0,028677 O O 3,75E-12 2,80E-12 2,23E-12
US-HU 0O O -0,04932 -0,04879 -0,04561 O O 0,000399 0,000328 0,000227
uUs-Cz 1 0 -0,01109 0,002874 -0,01363 O O 0,000905 0,001485 0,000736
US-PL 0 O -001245 -0,01245 -0,01245 1 1 3,19E-12 3,63E-12 7,60E-12
EU-HU 0O O -0,01655 -0,01335 -0,01557 O O 0,000482 0,000303 0,000412
EU-CZ 0O 1 0,013586 0,028506 0,033759 O O 0,00367 0,010356 0,003438
EU-PL 0 1 -001222 -0,00846 -0,00329 O 1 0,000556 0,001093 0,001048
HU-CZ 0 O 0,029667 0,027736 0,029827 O 1 0,000696 0,000645 0,000724
HU-PL 0O 1 0,0724 0,0718 0,0913 0 O 0,001882 0,002006 0,004189
CZ-PL 0 O 0,0564 0,0516 0,0614 1 0 0,002253 0,001148 0,001866 PL3M

123




vizsg’él_t’ t-teszt atlagos DCC ri-Bradley DCCvariancia vezetd piac

korrelaciok norr nor|normal extrém (-) extrém (+) norn nornfnormal extrém (-) extrém (+)

US-EU 0 O 0,564011 0,563595 0,556625 0 1 0,001478 0,002581 0,002625

US-HU 0 0 -0,05007 -0,05007 -0,05007 O O 5,23E-12 6,96E-12 2,56E-12

Us-Cz 1 1 0,167995 0,128301 0,125107 1 O 0,006914 0,008279 0,006179

US-PL 1 1 0,072363 0,001381 -0,02236 O 1 0,011531 0,00745 0,006786

EU-HU 1 1 -0,01915 -0,07611 -0,09858 1 1 0,007933 0,007454 0,005638

EU-CZ 1 1 0,354249 0,307751 0,242004 O 1 0,032269 0,034105 0,038137

EU-PL 1 1 01383 0,07064 0,025456 1 1 0,019492 0,021847 0,021422

HU-CZ 1 0 0,081924 0,06595 0,071592 1 1 0,004008 0,006687 0,007009

HU-PL 0 O 0,235101 0,225063 0,231614 O O 0,003399 0,003483 0,004241

CZ-PL 1 0 0,140422 0,119941 0,136318 O O 0,009729 0,007028 0,006822 US10Y
US-EU 1 0 0,564433 0,553349 0,557479 1 O 1,40E-03 3,66E-03 3,39E-03

US-HU 0 0 -0,05007 -0,05007 -0,05007 1 O 4,90E-12 9,93E-12 9,53E-12

us-cz 1 1 0,169106 0,113486 0,109464 1 1 0,006874 0,007086 0,005509

US-PL 1 1 0072601 -0,00115 -0,02646 O 1 0,011413 0,008964 0,007352

EU-HU 1 1 -001873 -0,07809 -0,11019 1 1 0,007879 0,007889 0,004505

EU-CZ 1 1 0,356989 0,267524 0,206595 O 1 0,031613 0,038023 0,03781

EU-PL 1 1 0,139418 0,058512 0,004505 1 1 0,018704 0,030893 0,027509

HU-CZ 0 O 0,081034 0,075366 0,088786 1 0 0,004076 0,006658 0,004959

HU-PL 0 O 0,23444 0,231822 0,244804 1 0O 0,003335 0,004778 0,004578

CZ-PL 0 O 0,139842 0,133261 0,136853 O O 9,70E-03 8,66E-03 5,99E-03 EU10Y
US-EU 0 O 0,563608 0,568669 0,5637 1 0 0,001509 0,002535 0,001843

US-HU 0 O -0,05007 -0,05007 -0,05007 1 O 4,71E-12 1,90E-11 4,84E-12

us-Ccz 1 1 0,16802 0,125332 0,112335 O O 0,006956 0,006464 0,006437

US-PL 1 1 0,070392 0,027816 -0,01562 1 1 0,011491 0,011751 0,008768

EU-HU 11 -0,021 -0,05488 -0,08259 1 1 0,007994 0,009266 0,006865

EU-CZ 1 1 0,353946 0,290664 0,249106 O O 0,032277 0,037548 0,035526

EU-PL 1 1 0,135948 0,095699 0,047051 1 1 0,019595 0,026056 0,0235

HU-CZ 0 O 0,081744 0,068773 0,06961 1 0O 0,003958 0,010097 0,004815

HU-PL 0 1 0,233754 0,242868 0,257441 1 1 3,15E-03 6,94E-03 9,21E-03

CZ-PL 0 0 0,139452 0,151613 0,121199 0 O 0,009633 0,008189 0,008083 HU10Y
US-EU 0 O 056366 0,57337 0,564077 0O O 0,001536 0,001926 0,002487

US-HU 0 O -0,05007 -0,05007 -0,05007 O 1 5,19E-12 6,00E-12 7,15E-12

us-Ccz 1 1 0,166458 0,134116 0,102921 O O 0,006993 0,00953 0,004175

US-PL 1 1 0,068672 0,004242 -0,00146 O O 0,011613 0,010101 0,007595

EU-HU 1 1 -0,02243 -0,06997 -0,06495 0O O 0,008106 0,006856 0,007535

EU-CZ 1 1 035219 0,270643 0,209036 1 1 0,032384 0,041622 0,038035

EU-PL 1 1 0,134786 0,03589 0,058053 O O 0,019823 0,030205 0,01817

HU-CZ 0 1 008148 0,071683 0,053571 1 O 4,13E-03 7,52E-03 6,21E-03

HU-PL 1 1 0,233892 0,263471 0,260044 O O 0,003401 0,004846 0,002584

CZ-PL 0 0 0,139898 0,139079 0,108077 O O 0,009529 0,010243 0,010336 CZ10Y
US-EU 0 O 0,563898 0,562995 0,561409 1 O 0,001525 0,001849 0,00214

US-HU 1 0 -0,05007 -0,05007 -0,05007 1 O 5,14E-12 8,73E-12 3,48E-12

us-cz 0 O 0,16537 0,169959 0,155856 0 O 0,007144 0,005503 0,005828

US-PL 0 O 0,06598 0,084889 0,077219 0 O 0,011661 0,010017 0,012958

EU-HU 1 1 -0,02526 0,002388 -0,00046 1 1 0,008038 0,009128 0,008671

EU-CZ 0 O 0,349298 0,367342 0,330045 O O 0,032758 0,033352 0,036322

EU-PL 1 1 0129778 0,182751 0,16207 O 1 0,019853 0,022808 0,021996

HU-CZ 0 1 0,080608 0,079187 0,095681 O O 0,004149 0,005969 0,003813

HU-PL 0 O 0,234094 0,242034 0,242276 1 0O 0,003204 0,007861 0,005417

CZ-PL 1 1 0,135958 0,199748 0,182228 0 0 0,009371 0,009613 0,009092 PL10Y
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vizsgalt t-teszt atlagos DCC i-Bradley] DCCvariancia o
korrelacidk nor nor{normal extrém (-) extrém (+) ynor nom\normél extrém (-) extrém (+) vezetopiac

DJI-DAX 1 1 0,583989 0,614575 0,610906 1 1 0,004802 0,002336 0,001961
DJI-BUX 1 1 0,243389 0,298755 0,302229 1 1 0,009248 0,004129 0,004211
DJI-PX 1 1 0,25524 0,302822 0,297596 0O O 0,007662 0,004976 0,004757
DJI-WI1G20 0 1 0,290957 0,316471 0,320638 1 1 0,009603 0,00314 0,003181
DAX-BUX 1 1 0,441681 0,518862 0,543204 1 1 0,016902 0,016038 0,009955
DAX-PX 1 1 0,444788 0,524605 0,544689 1 1 0,01473 0,015166 0,010947
DAX-WIG20 | 1 1 0,497009 0,567714 0,586652 1 1 0,013707 0,011961 0,00926
BUX-PX 1 1 0,509021 0,542263 0,555648 0 O 0,007315 0,005146 0,004841
BUX-WIG20 | 1 1 0,564819 0,603992 0,614062 O O 0,009314 0,005297 0,004855
PX-WIG20 1 1 0,542593 0,651336 0,670598 1 1 0,014886 0,011957 0,008022 DJI
DJI-DAX 1 1 0,583294 0,625238 0,621466 O O 0,004718 0,003224 0,002623
DJI-BUX 0 1 0,244959 0,271899 0,276099 1 1 0,009373 0,00349 0,004994
DJI-PX 0 1 0,256539 0,28029 0,278118 O O 0,007676 0,005558 0,006346
DJI-WI1G20 0 O 0,292606 0,284845 0,295815 1 1 0,009631 0,002509 0,004072
DAX-BUX 0 1 0,444432 0,474536 0,492267 O O 0,017095 0,017701 0,014963
DAX-PX 0 1 0,448303 0,47199 0,481328 1 O 0,015088 0,016038 0,01336
DAX-WIG20 | O O 0,501769 0,491622 0,506571 0O O 0,013876 0,014554 0,013833
BUX-PX 0 O 0,511945 0,494149 0,507019 O O 0,007328 0,005694 0,00656
BUX-WIG20 | O 1 0,565929 0,594945 0,589176 1 0O 0,009378 0,004254 0,005957
PX-WIG20 1 1 0,546916 0,578286 0,59741 O O 0,01525 0,017899 0,014532 DAX
DJI-DAX 1 1 0,584451 0,627142 0,611152 O 1 0,004759 0,001285 0,002156
DJI-BUX 1 1 0,244578 0,316162 0,294779 O O 0,009057 0,006535 0,008418
DJI-PX 1 1 0,256247 0,323365 0,285519 1 O 0,007552 0,006877 0,006919
DJI-WI1G20 1 1 0,29121 0,342063 0,319442 0 O 0,009295 0,005231 0,008354
DAX-BUX 1 1 0,444241 0,511123 0,521948 1 1 0,016908 0,019751 0,015984
DAX-PX 1 1 0,447118 0,543777 0,517244 1 1 0,014918 0,011462 0,013924
DAX-WIG20 | 1 1 0,498671 0,606945 0,565629 1 1 0,013654 0,009558 0,014964
BUX-PX 1 1 0,509277 0,565406 0,566237 O O 0,007254 0,003975 0,004976
BUX-WIG20 | O 1 0,565898 0,587554 0,619392 0O O 0,009214 0,006112 0,006427
PX-WIG20 1 1 0,544977 0,685491 0,658294 1 1 0,014959 0,010401 0,011926 BUX
DJI-DAX 1 0 0,584962 0,62259 0,602334 O O 0,004722 0,003219 0,00325
DJI-BUX 1 1 0,245071 0,329296 0,287226 0 O 0,009102 0,003219 0,008219
DJI-PX 1 1 0,256817 0,323767 0,279618 0O 1 0,007574 0,002844 0,008515
DJI-WI1G20 1 0 0,291738 0,343548 0,310381 O O 0,009349 0,003423 0,006768
DAX-BUX 1 1 0,443668 0,569469 0,537281 1 1 0,016829 0,010488 0,017103
DAX-PX 1 1 0,447386 0,576444 0,517461 O 1 0,014795 0,004575 0,019549
DAX-WIG20 | 1 1 0,499193 0,628852 0,562904 1 1 0,013681 0,0034 0,01599
BUX-PX 1 1 050944 0,585399 0,564047 O 1 0,00722 0,002178 0,006113
BUX-WIG20 | 1 1 0,565556 0,614552 0,624873 0O 1 0,009156 0,005264 0,006947
PX-WIG20 1 1 0,545315 0,713426 0,664657 1 1 0,014935 0,005189 0,013497 PX
DJI-DAX 1 0 0,584751 0,602976 0,595457 O 1 0,004761 0,004127 0,00319
DJI-BUX 0 1 0,245002 0,268555 0,272414 1 0O 0,009228 0,006316 0,00778
DJI-PX 1 1 0,256287 0,281696 0,278516 O O 0,007629 0,0079 0,006146
DJI-WIG20 0 0 0,291855 0,303421 0,302224 1 O 0,00946 0,006071 0,006832
DAX-BUX 1 1 0,442571 0,498106 0,51347 O O 0,01704 0,014677 0,013978
DAX-PX 1 1 0,446028 0,495051 0,513262 1 1 0,01487 0,018417 0,012138
DAX-WIG20 | 1 1 0,498426 0,546678 0,548059 O 1 0,013775 0,011889 0,014046
BUX-PX 1 1 0,509076 0,532603 0,549959 0O O 0,007287 0,006867 0,005293
BUX-WIG20 | O 1 0,565515 0,579524 0,603025 0O O 0,009246 0,008646 0,006524
PX-WIG20 1 1 0,544521 0,607697 0,626625 1 1 0,014951 0,018406 0,014533 WIG20
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vizsgalt korrelaciok

t-teszt

normal

atlagos DCC

extrém (-)

extrém (+)

-Bradle

nor nor

normal

DCCvariancia

extrém (-)

extrém (+)

vezetd piac

EUR/USD-HUF/USD 1 1 0,783642 0,815952 0,814022 O 0O 0,009657 0,006257 0,007022
EUR/USD-CZK/USD O 1 0,85358 0,859891 0,864261 0O 1 0,003181 0,002993 0,004239
EUR/USD-PLN/USD 0O 1 0,683217 0,735921 0,735642 0 1 0,041367 0,020112 0,032041
HUF/USD-CZK/USD 1 1 0,763723 0,828193 0,809715 0 0O 0,013554 0,003781 0,010739
HUF/USD-PLN/USD 0 1 0,747847 0,765824 0,770344 0 1 0,051559 0,053405 0,059438
CZK/USD-PLN/USD 1 1 0,702666 0,770634 0,763962 1 1 0,039885 0,023262 0,033932 EUR/USD
EUR/USD-HUF/USD 0 O 0,785028 0,762798 0,790001 O O 0,009596 0,012307 0,008216
EUR/USD-CZK/USD 0 1 0,853521 0,834539 0,869295 O 0 0,003171 0,003969 0,003549
EUR/USD-PLN/USD 0 1 0,681222 0,746442 0,754344 0 0O 0,042011 0,007142 0,022612
HUF/USD-CZK/USD 1 1 0,763144 0,8166 0,807364 O O 0,013712 0,004754 0,008251
HUF/USD-PLN/USD 1 1 0,74361 0,852797 0,823768 0O 0O 0,053065 0,00281 0,031123
CZK/USD-PLN/JUSD 1 1 0,69901 0,822872 0,800971 0 1 0,040414 0,003355 0,0208 HUF/USD
EUR/USD-HUF/USD 0 1 0,784251 0,782064 0,80156 0O O 0,009617 0,012419 0,007602
EUR/USD-CZK/USD 1 0O 0,854398 0,821112 0,853667 O O 0,003161 0,003443 0,00408
EUR/USD-PLN/USD 0 O 0,684333 0,721697 0,70043 O 1 0,040982 0,010801 0,047897
HUF/USD-CZK/USD 1 1 0,763708 0,823972 0,798959 0O 0O 0,013489 0,002807 0,013681
HUF/USD-PLN/USD O O 0,747782 0,806678 0,75453 1 1 0,050785 0,009624 0,086155
CZK/USD-PLN/USD 1 1 0,702564 0,793942 0,743497 0 1 0,039509 0,010435 0,047617 CZK/USD
EUR/USD-HUF/USD 0 O 0,784957 0,760674 0,794034 O O 0,00943 0,012226 0,01168
EUR/USD-CZK/USD 1 0O 0,854067 0,829507 0,861287 O O 0,003172 0,003696 0,003737
EUR/USD-PLN/USD O 1 0,682044 0,717989 0,750927 O 1 0,04195 0,032539 0,016142
HUF/USD-CZK/USD 1 1 0,762953 0,812678 0,815371 0 O 0,013393 0,005859 0,014502
HUF/USD-PLN/USD 1 1 0,743462 0,830309 0,838934 0 0O 0,053577 0,024203 0,010521
CZK/USD-PLN/USD 1 1 0,69923 0,800196 0,809402 O 1 0,040382 0,031766 0,011161 PLN/USD
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9 Melléklet (2) — a szamitasok soran alkalmazott program

%*********************************************************************

[

% Kiss Gabor David 2012. Tdékepiaci fertdzés és divergencia meghatdrozidsa extrém %
események segitségével - kelet-kozép eurdpai részvény, kotvény és devizapiaci %

hadldzatok példajan. Doktori értekezés

Shkkhkhhkhkh Ak h Ak hhkh A hkh A h A hdhh A hhhh Ak hkhkh A hkhhkhhkhhkrhkhkhhkrhkhkhhkrhkrkhkhkrhrhkhrhhxkhkxk
I. GARCH modell illesztése

IT. DCC illesztés

III. N/X szignifikancia

IV. Extrém események slrlsodése

V. valdszinliség mentén hogyan jeldlhetnénk ki az extrémumokat?

VI. almintdk létrehozédsa az ECB monetdris politiké&janak filiggvényében
VII. FERTOZES detektdldsa extrém érték alapjan

VIII. Leird statisztikak

XI. Eltolés idd&ben

ER R R R I I I R b b R R I E E h E b E b b b E b b E E E I E b b I h b b b b b R I I b b b b b

0% o2 AP AP d° o o o° o o

oo

%********
% I. GARCH modell illesztése
* Kk k ok kK Kk

%% mindenes DCC intelligens kényvtarbél indulsz!

% GARCH selector by GD

data2 = 100*diff(log(data(:,1l:end)));

epsilon=real (data2);

infected by inf=max(isinf (epsilon));

infected by nan=max(isnan(epsilon));

% Now estimate the univariate models using TARCH

stdresid=epsilon;

[T,K]=size (epsilon);

% Set up a matrix for the conditional variances

h matrix=zeros(T,K);

% Outputs for the univariate fit information

univariate=cell (K, 1) ;

tic

for j=1:K
% GARCH model estimation
epsilon2=epsilon(:,J);

%% TARCH (p,o0,q) options

options = optimset ('fminunc');

options = optimset (options , 'TolFun' , le-005);
options = optimset (options , 'TolX' , le-005);
options = optimset (options , 'Display’ , 'off');
options = optimset (options , 'Diagnostics' , 'off'):;
options = optimset (options , 'LargeScale' , 'off');
options = optimset (options , 'MaxFunEvals' , 2000);

%% TARCH(1,0,1) as GARCH(l,1) variance process - in squares

%GARCH (1,1)

[garchllp,garchllLL,garchllht,garchllvcvrobust,garchllVCV,garchllscores,garchlldia

gnostics]=tarch(epsilon2,1,0,1,[1,[]1,[],options);
[garchlltext,garchll1AIC,garchllBIC]=tarch display

(garchllp,garchlllL,garchllvcvrobust,epsilon2,1,0,1);

%% GARCH(2,1)

[garch2lp,garch21LL,garch2lht,garch2lvcvrobust, garch21VCV,garch2lscores,garch2ldia

gnostics]=tarch(epsilon2,2,0,1,[],[]1,[],options);
[garch2ltext,garch2l1AIC,garch21BIC]=tarch display

(garch2lp,garch21LL,garch2lvcvrobust,epsilon2,2,0,1);

%% GARCH(1,2)
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[garchl2p,garchl2LL,garchl2ht,garchl2vcvrobust, garchl2VCV,garchl2scores,garchl2dia

gnostics]=tarch(epsilon2,1,0,2,[]1,[],[],options);
[garchl2text,garchl2AIC,garchl2BIC]=tarch display

(garchl2p,garchl2LL,garchl2vcvrobust,epsilon2,1,0,2);

%% GARCH(2,2)

[garch22p,garch22LL,garch22ht,garch22vcvrobust, garch22VCV, garch22scores,garch22dia

gnostics]=tarch(epsilon2,2,0,2,[1,I[1,[],options);
[garch22text, garch22AIC,garch22BIC]=tarch display

(garch22p,garch22LL,garch22vcvrobust,epsilon2,2,0,2);

%% GARCH(3,2)

[garch32p,garch32LL,garch32ht,garch32vcvrobust, garch32VCV,garch32scores,garch32dia

gnostics]=tarch(epsilon2,3,0,2,[1,[1,[],options);
[garch32text, garch32AIC,garch32BIC]=tarch display

(garch32p,garch32LL,garch32vcvrobust,epsilon2,3,0,2);

%% GARCH (2, 3)

[garch23p,garch23LL, garch23ht, garch23vcvrobust, garch23VCV,garch23scores, garch23dia

gnostics]=tarch(epsilon2,2,0,3,[1,[]1,[]1,options);
[garch23text, garch23AIC,garch23BIC]=tarch display

(garch23p,garch23LL,garch23vcvrobust,epsilon2,2,0,3);

%% TARCH(p,o0,q) [1, []1,[] as GJR-GARCH(p,0,q) variance process - in squares
%% GJR-GARCH(1,1,1)
[9jrlllp,gjrlll1LL,gjrlllht,gjrlllvcvrobust,gjrlll1VCV,gjrlllscores,gjrllldiagnostic

s]=tarch(epsilon2,1,1,1,[1,[1,[],options);
[gjrllltext,gjrll11AIC,gjrll11BIC]=tarch display

(gjrlllp,gjrllllL,gjrlllvcvrobust,epsilon2,1,1,1);

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

[gjr21lp,gjr211LL,gjr21l1lht,gjr2llvcvrobust,gjr211VCV,gjr2llscores,gjr2lldiagnostic

s]=tarch(epsilon2,2,1,1,[1,[]1,[],0options);
[gjr2lltext,gjr211AIC,gjr211BIC]=tarch display

(gjr21lp,gjr211LL,gjr21llvcvrobust,epsilon2,2,1,1);

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

[g7rl21p,gjrl21LL,gjrl21lht,gjrl21lvcvrobust,gjrl21VCV,gjrl2lscores,gjrl2ldiagnostic

s]=tarch(epsilon2,1,2,1,[1,[1,[]1,options);
[gjrl2ltext,gjrl21AIC,gjrl21BIC]=tarch display

(gjrl2lp,gjrl2l1LL,gjrl2lvcvrobust,epsilon2,1,2,1);

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

[girll2p,gjrll2LL,gjrll2ht,gjrll2vcvrobust,gjrll2VCV,gjrll2scores,gjrll2diagnostic

s]=tarch(epsilon2,1,1,2,[1,[]1,[],0options);
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[gjrll2text,gjrl12AIC,gjrl12BIC]=tarch display

(gjrll2p,gjrll2LL,gjrll2vcvrobust,epsilon2,1,1,2);

]

% TARCH(p,0,q9) [], 1,[] variance process - absolute values
%% TARCH(1,1,1)

oo

[tarchlllp, tarchll1LL, tarchlllht, tarchlllvcvrobust, tarchl11VCV, tarchlllscores, tarc

hllldiagnostics]=tarch(epsilon2,1,1,1,[1,1,[],options);
[tarchllltext, tarchl1l1AIC, tarchll11BIC]=tarch display

(tarchlllp,tarchll11LL, tarchlllvcvrobust,epsilon2,1,1,1,[]1,1);
%% TARCH(2,1,1)
[tarch2llp, tarch211LL, tarch211lht, tarch2llvcvrobust, tarch211VCV, tarch2llscores, tarc

h2lldiagnostics]=tarch(epsilon2,2,1,1,[1,1,[],options);
[tarch2lltext, tarch211AIC, tarch211BIC]=tarch display

(tarch21lp, tarch211LL, tarch2llvcvrobust,epsilon2,2,1,1,[1,1);
%% TARCH(1,2,1)
[tarchl2lp, tarchl21LL, tarchl21lht, tarchl2lvcvrobust, tarchl21VCV, tarchl2lscores, tarc

hl2ldiagnostics]=tarch(epsilon2,1,2,1,[1,1,[],options);
[tarchl2ltext, tarchl21AIC, tarchl21BIC]=tarch display

(tarchl2lp,tarchl21LLl, tarchl2lvcvrobust,epsilon2,1,2,1,[1,1);

%% TARCH(1,1,2)

[tarchll2p, tarchll2LL, tarchl12ht, tarchll2vcvrobust, tarchl12VCV, tarchll2scores, tarc

hll2diagnostics]=tarch(epsilon2,1,1,2,[1,1,[],options);
[tarchll2text, tarchll12AIC, tarchl12BIC]=tarch display

(tarchll2p, tarchl12LL, tarchll2vcvrobust,epsilon2,1,1,2,[]1,1);

%% TARCH(2,2,2)

[tarch222p, tarch222LL, tarch222ht, tarch222vcvrobust, tarch222VCV, tarch222scores, tarc

h222diagnostics]=tarch(epsilon2,2,2,2,[]1,1,[],options);
[tarch222text, tarch222AIC, tarch222BIC]=tarch display

(tarch222p, tarch222LL, tarch222vcvrobust,epsilon2,2,2,2,[]1,1);
%% APARCH(1,1,1)
[aparchlllp,aparchll1LL, aparchlllht,aparchlllvcvrobust,aparchll1VCV, aparchlllscore

s,aparchllldiagnostics]=aparch(epsilon2,1,1,1,[1,[]1,[],options);
[aparchllltext,aparchl11AIC,aparchl11BIC]=aparch display

(aparchlllp,aparchl11LL, aparchlllvcvrobust,epsilon2,1,1,1);

$% APARCH(2,1,1)

[aparch21lp,aparch211LL,aparch2llht,aparch2llvcvrobust, aparch211VCV, aparch2llscore

s,aparch2lldiagnostics]=aparch(epsilon2,2,1,1,[1,[]1,[],0options);
[aparch2lltext,aparch211AIC,aparch211BIC]=aparch display

(aparch2llp,aparch211LL, aparch2llvcvrobust,epsilon2,2,1,1);
%% APARCH(2,2,1)
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[aparch221p,aparch221LL, aparch221ht,aparch22lvcvrobust, aparch221VCV, aparch221lscore

s,aparch22ldiagnostics]=aparch(epsilon2,2,2,1,[1,[],[],o0options);
[aparch221ltext,aparch221AIC, aparch221BIC]=aparch display

(aparch221p,aparch221LL, aparch22lvcvrobust,epsilon2,2,2,1);

%% APARCH(1,1,2)

[aparchl12p,aparchll12LLl, aparchll2ht,aparchll2vcvrobust, aparchll12VCV, aparchll2score

s,aparchll2diagnostics]=aparch(epsilon2,1,1,2,[1,[1,[]1,o0ptions);
[aparchll2text,aparchll12AIC,aparchll12BIC]=aparch display

(aparchll2p,aparchll2Ll,aparchll2vcvrobust,epsilon2,1,1,2);
%% APARCH(2,2,2)
[aparch222p,aparch222LL, aparch222ht,aparch222vcvrobust, aparch222VCV, aparch222score

s,aparch222diagnostics]=aparch(epsilon2,2,2,2,[1,[1,[],options);
[aparch222text,aparch222AIC,aparch222BIC]=aparch display

(aparch222p,aparch222LL, aparch222vcvrobust,epsilon2,2,2,2);
%% GJR-GARCH(1,0,1)
[9jrl0lp,gjrl01LL,gjrl01lht,gjrl0lvcvrobust,gjrl01VCV,gjrl0lscores,gjrl0ldiagnostic

s]=tarch(epsilon2,1,0,1,[1,[]1,[],options);
[gjrl0ltext,gjrl01AIC,gjrl01BIC]=tarch display

(gjrl0lp,gjrl01LL,gjrl0lvcvrobust,epsilon2,1,0,1);

o°

oo

% Compute the AICs and BICs
The functions above all returned the LLs, the AICs and the BICs. This
code just puts them together.

o

o°

o

% Group the LLs

LLs=[garchllLL ; garch2lLL ; garchl2LL ; garch22LL; garch32LL; garch23LL;
gjrlllLL ; gjrll2LL ; gjrl2l1LL ; gjr2l1lLL ;
tarchlllLL ; .

tarchll2LL ;

tarchl2lLL ;

tarch211LL ;

tarch222LL ; ...

aparchlllLL ;...

aparchll2LL ;...

aparch221LL ;...

aparch2l11LL ;...

aparch222LL ;...

gjrl01LL];

% Group the AICs
AICs=[garchllAIC ; garch2lAIC ; garchl2AIC ; garch22AIC; garch32AIC;

garch23AIC;
gjrll1lAIC ; gjrll2AIC ; gjrl2l1AIC ; gjr2llAIC ;
tarchlllAIC ; .
tarchll2AIC ;
tarchl21AIC ;
tarch211AIC ;
tarch222AIC ; ...
aparchlllAIC ;...
aparchll2AIC ;...
aparch221AIC ;...
aparch211AIC ;...
aparch222AIC ;...
gjrl01AIC];

% Group the BICs
BICs=[garchllBIC ; garch2l1BIC ; garchl2BIC ; garch22BIC; garch32BIC;
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garch23BIC;
gjrll1BIC ; gjrll2BIC ; gjrl21BIC ; gjr211BIC ;
tarchlllBIC ; .
tarchll2BIC ;
tarchl21BIC ;
tarch211BIC ;
tarch222BIC ; ...
aparchlllBIC ;...
aparchll2BIC ;...
aparch221BIC ;...
aparch211BIC ;...
aparch222BIC ;...
gjrl01BIC];

%% Selecting the model

b=size (BICs(:,1));
darab=b(:,1);

)

o

o

o

%% sigma2 kitermelés

sigma2 (:,1)=garchllht(:,1) ;
sigma2 (:,2)=garch2lht(:,1) ;
sigma2 (:,3)=garchl2ht(:,1) ;
sigma2 (:,4)=garch22ht(:,1);
sigma2 (:,5)=garch32ht(:,1);
sigma2 (:, 6)=garch23ht(:,1);
sigma2(:,7)=gjrlllht(:,1) ;
sigma2(:,8)=gjrll2ht(:,1) ;
sigma2(:,9)=gjrl2lht(:,1) ;
sigma2(:,10)=gjr2llht(:,1) ;
sigma2(:,11)=tarchlllht(:,1) ;
sigma2(:,12)=tarchll2ht(:,1) ;
sigma2 (:,13)=tarchl2lht(:,1) ;
sigma2 (:,14)=tarch2llht(:,1) ;
sigma2(:,15)=tarch222ht(:,1) ;
sigma2(:,16)=aparchlllht(:,1) ;
sigma2 (:,17)=aparchll2ht(:,1) ;
sigma2 (:,18)=aparch22lht(:,1) ;
sigma2 (:,19)=aparch2llht(:,1) ;
sigma2 (:,20)=aparch222ht(:,1) ;
sigma2(:,21)=gjrl0lht(:,1) ;

oo

% standardizdlt reziddumot készitink beldle
ehat = (rets2-mean(rets2))./sqgrt(sigma2);

oo

b=size (AICs(:,1));
darab=b(:,1);
for w=1l:1:darab
ehat (:,w)=(epsilon2)./sqrt (sigma2 (:,w));
end

% DIAGNOSZTIKA
1 standardizalt reziduumokon lefuttatunk normalitéds vizsgdlatot
% H=1: nem normadl eloszlads H=0: normadl eloszlés
for y=1:1:darab
[ehat H jbtest(:,y)] = jbtest(ehat(:,y));
end

oo

%2 standardizalt reziduumokon lefuttatunk a heteroszkedaszticités
%vizsgalatot (ARCH-LM)

H=1: van heteroszkedaticitds H=0: nincs heteroszkedaszticités
or i=l:1:darab

epsilon3(:,1) = ehat(:,1i)-mean(ehat(:,1));

[ehat ARCH stat lagl(:,i),ehat ARCH pval lagl(:,i)]=Imtestl (epsilon3

oo

Hh o°

ehat ARCH H lagl(:,i)=ehat ARCH pval lagl(:,1)>0.05;

%%3 standardizalt reziduumokon lefuttatunk a autokoreléacid
%%vizsgadlatot (Ljung-Box)
% H=1: autokorreldcidé H=0: nincs autokorrelacid
for iii=1l:1:darab
[ehat H lbgtest lagl(:,iii),ehat pValue lbgtest lagl(:,iii)] = lbqgtest
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(ehat (:,41ii),1,0.05);

% szép automatikus kivalasztés %%
%0. mindet egy matrixba
% JaBe, ARCH, Lj-B, AIC, rezidduumok

b=size(ehat(:,1));
cica=4+b(:,1);
index 1=(1,2,3,4,5,6,7,8,9,10,11,12,13,14,15,16,17,18,19,20,21];

elso(:,4)=AICs(:,1);
elso(:,1)=transpose(index 1);
elso(:,2)=transpose(ehat ARCH H lagl(l,:));
elso(:,3)=transpose(ehat H lbgtest lagl(l,:));
elso(:,5:cica)=transpose (ehat) ;

o

1. amennyiben létezik 1. oszlopban 0, hajtsa végre a kovetkezdket:
tech valtozokl=[];
tech valtozok2=[];
tech valtozok3=[];
if min(elso(:,2))==
tech valtozokl (:,:)=elso((elso(:,2)==0),:);
tech valtozok2(:,:)=sortrows(tech valtozokl,4);
tech valtozok3(:,:)=tech valtozok2(l,:);
AA optimalis GARCH reziduum=tech valtozok3;
hetero fail=0;

else
tech valtozokl(:,:)=elso(:,:);
tech valtozok2(:,:)=sortrows (tech valtozokl,4);
tech valtozok3(:,:)=tech valtozok2(1l,:);
hetero fail=1l;
AA optimalis GARCH_reziduum=tech valtozok3;
end

AA opt hetero fail=hetero fail;
AA opt index=AA optimalis GARCH reziduum(:,1);

o

nivariate-ek kivalogatésa

. univariate{i}.parameters

if AA opt_ index==

univariate Pparameters=garchllp;

univariate Lll=garchllLL;

univariate Hht=garchllht(:,1);

univariate VVCVrobust=garchllvcvrobust;
univariate VVCV=garchllVCV;

univariate Vscores=garchllscores;
univariate Ddiagnostics=garchlldiagnostics;

u
1

o°

p(3)=1;
0(J)=0;
a(j)=1;
m=1;
n=1;

end
if AA opt index==
univariate Pparameters=garch2lp;
univariate Lll=garch21LL;
univariate Hht=garch2lht(:,1);
univariate VVCVrobust=garch2lvcvrobust;
univariate VVCV=garch2lVCV;
univariate Vscores=garch2lscores;
univariate Ddiagnostics=garch2ldiagnostics;

p(3)=2;
0(3)=0;
a(j)=1;
m=1
n=1

end
if AA opt index==
univariate Pparameters=garchl2p;
univariate Lll=garchl2LL;
univariate Hht=garchl2ht(:,1);
univariate VVCVrobust=garchl2vcvrobust;
univariate VVCV=garchl2VCV;
univariate Vscores=garchl2scores;
univariate Ddiagnostics=garchl2diagnostics;
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end

if AA opt index==

end

univariate Pparameters=garch22p

univariate Lll=garch22LL

univariate Hht=garch22ht(:,1)

univariate VVCVrobust=garch22vcvrobust
univariate VVCV=garch22VCV

univariate_ Vscores=garch22scores
univariate Ddiagnostics=garch22diagnostics

p(J)=2
o(J)=0
q(j)=2
m=1
n=1

if AA opt_ index==

end

univariate Pparameters=garch32p

univariate Lll=garch32LL

univariate Hht=garch32ht(:,1)

univariate VVCVrobust=garch32vcvrobust
univariate VVCV=garch32VCV

univariate Vscores=garch32scores
univariate Ddiagnostics=garch32diagnostics

p(j)=3
o(J)=0
q(j)=2
m=1
n=1

if AA opt index==

end

univariate Pparameters=garch23p

univariate Lll=garch23LL

univariate Hht=garch23ht(:,1)

univariate VVCVrobust=garch23vcvrobust
univariate VVCV=garch23VCV

univariate Vscores=garch23scores
univariate Ddiagnostics=garch23diagnostics
p(3)=2

0(j)=0
qa(j)=3
m=1
n=1

if AA opt index==

end

univariate Pparameters=gjrlllp

univariate Ll1l=gjrlllLL

univariate Hht=gjrlllht(:,1)

univariate VVCVrobust=gjrlllvcvrobust
univariate VVCV=gjrlllVCV

univariate Vscores=gjrlllscores
univariate Ddiagnostics=gjrllldiagnostics

p(j)=1
o(j)=1
q(jr=1
m=1
n=1

if AA opt index==

end

univariate Pparameters=gjrll2p

univariate Ll1l=gjrll2LL

univariate Hht=gjrll2ht(:,1)

univariate VVCVrobust=gjrll2vcvrobust
univariate VVCV=gjrll2VCVv

univariate Vscores=gjrll2scores
univariate Ddiagnostics=gjrll2diagnostics

p(J)=1
o(J)=1
q(j)=2
m=1
n=1

if AA opt index==9
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end

univariate Pparameters=gjrl2lp

univariate L11=gjrl121LL

univariate Hht=gjrl2lht(:,1)

univariate VVCVrobust=gjrl2lvcvrobust
univariate VVCV=gjrl2lVCV

univariate Vscores=gjrl2lscores
univariate Ddiagnostics=gjrl2ldiagnostics

p(j)=1
o(j)=2
q(j)=1
m=1
n=1

if AA opt index==10

end

univariate Pparameters=gjr2llp

univariate L1l=gjr211LL

univariate Hht=gjr2llht(:,1)

univariate VVCVrobust=gjr2llvcvrobust
univariate VVCV=gjr211VCV

univariate Vscores=gjr2llscores
univariate Ddiagnostics=gjr2lldiagnostics

p(j)=2
o(j)=1
q(j)=1
m=1
n=1

if AA opt index==11

end

univariate Pparameters=tarchlllp

univariate Lll=tarchlllLL

univariate Hht=tarchlllht(:,1)

univariate VVCVrobust=tarchlllvcvrobust
univariate VVCV=tarchlllVCV

univariate Vscores=tarchlllscores
univariate Ddiagnostics=tarchllldiagnostics

p(J)=1
o(3)=1
q(j)=1
m=1
n=1

if AA opt index==12

end

univariate Pparameters=tarchll2p

univariate Lll=tarchll2LL

univariate Hht=tarchll12ht(:,1)

univariate VVCVrobust=tarchll2vcvrobust
univariate VVCV=tarchll2vCV

univariate Vscores=tarchll2scores
univariate Ddiagnostics=tarchll2diagnostics

p(J)=1
o(j)=1
q(j)=2
m=1
n=1

if AA opt index==13

end

univariate Pparameters=tarchl2lp

univariate Lll=tarchl21LL

univariate Hht=tarchl2lht(:,1)

univariate VVCVrobust=tarchl2lvcvrobust
univariate VVCV=tarchl21VCV

univariate Vscores=tarchl2lscores
univariate Ddiagnostics=tarchl2ldiagnostics

p(j)=1
o(j)=2
q(j)=1
m=1
n=1

if AA opt index==14

univariate Pparameters=tarch2llp

univariate Lll=tarch2l11LL

univariate Hht=tarch2llht(:,1)

univariate VVCVrobust=tarch2llvcvrobust
univariate VVCV=tarch211VCV

univariate Vscores=tarch2llscores
univariate Ddiagnostics=tarch2lldiagnostics
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end

if AA opt index==15

end

univariate Pparameters=tarch222p

univariate Lll=tarch222LL

univariate Hht=tarch222ht(:,1)

univariate VVCVrobust=tarch222vcvrobust
univariate VVCV=tarch222vVCV

univariate Vscores=tarch222scores
univariate Ddiagnostics=tarch222diagnostics

p(J)=2
o(j)=2
q(j)=2
m=1
n=1

if AA opt_ index==16

end

univariate Pparameters=aparchlllp

univariate Lll=aparchlllLL

univariate Hht=aparchlllht(:,1)

univariate VVCVrobust=aparchlllvcvrobust
univariate VVCV=aparchl1l1lVCV

univariate Vscores=aparchlllscores
univariate Ddiagnostics=aparchllldiagnostics

p(j)=1
o(3)=1
a(j)=1
m=1
n=1

if AA opt index==17

end

univariate Pparameters=aparchll2p

univariate Lll=aparchl12LL

univariate Hht=aparchll2ht(:,1)

univariate VVCVrobust=aparchll2vcvrobust
univariate VVCV=aparchl12VCV

univariate Vscores=aparchll2scores
univariate Ddiagnostics=aparchll2diagnostics

p(J)=1
o(3)=1
q(jr=2
m=1
n=1

if AA opt index==18

end

univariate Pparameters=aparch22lp

univariate Lll=aparch221LL

univariate Hht=aparch22lht(:,1)

univariate VVCVrobust=aparch22lvcvrobust
univariate VVCV=aparch221VCV

univariate Vscores=aparch22lscores
univariate Ddiagnostics=aparch22ldiagnostics

p(j)=2
o(J)=2
q(jr=1
m=1
n=1

if AA opt index==19

end

univariate Pparameters=aparch2llp

nivariate Lll=aparch2l11LL

univariate Hht=aparch2llht(:,1)

univariate VVCVrobust=aparch2llvcvrobust
univariate VVCV=aparch211VCV

univariate Vscores=aparch2llscores
univariate Ddiagnostics=aparch2lldiagnostics

p(j)=2
o(J)=1
q(j)=1
m=1
n=1

if AA opt index==20
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univariate Pparameters=aparch222p

univariate Lll=aparch222LL

univariate Hht=aparch222ht(:,1)

univariate VVCVrobust=aparch222vcvrobust
univariate VVCV=aparch222VCV

univariate Vscores=aparch222scores
univariate Ddiagnostics=aparch222diagnostics

p(J)=2
o(j)=2
q(j)=2
m=1
n=1

end
if AA opt index==21
univariate Pparameters=gjrlOlp
univariate L11l=gjrl0l1LL
univariate Hht=gjrlOlht(:,1)
univariate VVCVrobust=gjrlOlvcvrobust
univariate VVCV=gjrl01lVCV
univariate Vscores=gjrlOlscores
univariate Ddiagnostics=gjrlOldiagnostics

p(J)=1
0(j)=0
q(j)=1
m=1
n=1

end

univariate{j}.parameters=univariate Pparameters;
univariate{j}.ll=univariate L11;
univariate{j}.ht=univariate Hht;
univariate{j}.VCVROBUST=univariate VVCVrobust;
univariate{j}.VCV=univariate VVCV;
univariate{j}.SCORES=univariate Vscores;
univariate{j}.DIAGNOSTICS=univariate Ddiagnostics;

stdresid(:,j)=transpose (AA optimalis GARCH reziduum(:,5:cica));

AA output AICs(:,]j)=transpose (AICs);

AA output hetero(:,j)=ehat ARCH H lagl;

AA output autok(:,j)=ehat H lbgtest lagl;

AA opt hetero fail(:,j)=hetero fail;

AA opt indexxx(:,]J)=AA opt index;

end
toc

[g,std red size]=size (epsilon);

for i=1l:std red size
stdresid(:,i)=epsilon(:,1i)./sqgrt(univariate{i}.ht);

end

for y=1:1:std red size
[AA stdrsd H jbtest(:,y)] = jbtest(stdresid(:,y));
end

%2 standardizalt reziduumokon lefuttatunk a heteroszkedaszticités
$vizsgalatot (ARCH-LM)

H=1: van heteroszkedaticitds H=0: nincs heteroszkedaszticités
or i=1:1:std red size

[AA stdrsd ARCH stat lagl(:,i),AA stdrsd ARCH pval lagl(:,i)]=Ilmtestl

oo

oo

H o

(stdresid(:,1),1);
AA stdrsd ARCH H lagl(:,i)=AA stdrsd ARCH pval lagl(:,1)>0.05;

%$%3 standardizalt reziduumokon lefuttatunk a autokoreléacid
$%vizsgdlatot (Ljung-Box)
% H=1: autokorreldcidé H=0: nincs autokorrelaciod
for iii=1:1:std red size
[AA stdrsd H lbgtest lagl(:,iii),AA stdrsd pValue lbqgtest lagl(:,iii)] =

lbgtest (stdresid(:,1ii),1,0.05);
end

oo
o°

ments....

o

ITa. DCC illesztés
% atvaltassz mindenes MFE kényvtarra!!!ll!l

oo
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egyszerlbb, ha csak az "stdresid" és az "epsilon" valtozdkat hagyod meg.
korreladciédd 5 elemre

o 0P

oo

AA stdresid=stdresid
%% 3M, 10Y, részvény piacok korreldcidja
stdresid=AA stdresid(:,11:15)

%12
for zz=2:5
dcc_input(:,1)=stdresid(:,1)
dcc_input(:,2)=stdresid(:,zz)
dccP=1
dccO=1
archP=[]
garchQ=[]
[DCC parameters, DCC loglikelihood, DCC Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC_likelihoods, DCC_stderrors, DCC A,DCC B, DCC jointscores]=dcc_mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP,garchQ)
univariate DCC{zz}.DCC ht=DCC Ht
% Compute the annualized standard deviations and correlations
DCC_av_SP100=squeeze (sqrt (252*DCC_Ht (1,1,:)));

DCC_av_ FTSE=squeeze (sqrt (252*DCC _Ht (2,2,:)));
DCC corr(:, (zz-1))=squeeze (DCC_Ht (1,2, :)) ./ (squeeze (sqrt (DCC Ht
(1,1,:))).*squeeze(sqrt (DCC_Ht(2,2,:))));
end
for i=2:5
DCC_corr2(:,i)=squeeze (univariate DCC{i}.DCC _ht(1,2,:)) ./ (squeeze (sqrt
(univariate DCC{i}.DCC_ht(1,1,:))) .*squeeze(sqrt (univariate DCC{i}.DCC_ht
(2,2,:))))
end
%23

dcc_input(:,1)=stdresid(:,2)

dcc_input(:,2)=stdresid(:,3)

dccpb=1

dcco=1

archP=[]

garchQ=[]

[DCC_parameters, DCC loglikelihood, DCC_Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC likelihoods, DCC stderrors, DCC A,DCC B, DCC jointscores]=dcc mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP, garchQ)
univariate DCC{zz}.DCC_ht=DCC_Ht
DCCicorr(:,6):squeeze(DCC7Ht(l,2,:))./(squeeze(sqrt(DCCth(l,l,:))).*squeeze

(sqrt (DCC_Ht(2,2,:))));

%24

dcc_input(:,1)=stdresid(:,2)

dcc_input(:,2)=stdresid(:,4)

dccP=1

dccQ=1

archP=[]

garchQ=[]

[DCC_parameters, DCC loglikelihood, DCC_Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC likelihoods, DCC_ stderrors, DCC A,DCC B, DCC jointscores]=dcc mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP, garchQ)
univariate DCC{zz}.DCC_ht=DCC_Ht
DCC_corr (:,7)=squeeze (DCC_Ht (1,2,:)) ./ (squeeze (sqrt (DCC_Ht(1,1,:))) .*squeeze

(sqrt (DCC_Ht (2,2,:))));

%25
dcc_input(:,1)=stdresid(:,2)
dcc_input(:,2)=stdresid(:,5)
dccP=1

dccQ=1

archP=[]
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garchQ=[]
[DCC_parameters, DCC loglikelihood, DCC_Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC likelihoods, DCC stderrors, DCC A,DCC B, DCC jointscores]=dcc mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP, garchQ)
univariate DCC{zz}.DCC_ht=DCC_Ht
DCC_corr (:,8)=squeeze (DCC_Ht (1,2,:)) ./ (squeeze (sqrt (DCC_Ht(1,1,:))) .*squeeze

(sqrt (DCC_Ht(2,2,:))));

%34

dcc _input(:,1)=stdresid(:,3)

dcc_input(:,2)=stdresid(:,4)

dccP=1

dccO=1

archP=[]

garchQ=[]

[DCC_parameters, DCC loglikelihood, DCC_Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC likelihoods, DCC stderrors, DCC A,DCC B, DCC jointscores]=dcc mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP, garchQ)
univariate DCC{zz}.DCC ht=DCC Ht
DCC corr(:,9)=squeeze (DCC_Ht(1l,2,:)) ./ (squeeze(sqrt (DCC Ht(1,1,:))) .*squeeze

(sqrt (DCC_Ht(2,2,:))));

%35

dcc_input(:,1)=stdresid(:,3)

dcc_input(:,2)=stdresid(:,5)

dccP=1

dcco=1

archP=[]

garchQ=[]

[DCC_parameters, DCC loglikelihood, DCC Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC likelihoods, DCC stderrors, DCC_A,DCC B, DCC jointscores]=dcc mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP, garchQ)
univariate DCC{zz}.DCC ht=DCC Ht
DCC corr(:,10)=squeeze(DCC_Ht(1,2,:))./(squeeze(sqrt (DCC_Ht(1,1,:))) .*squeeze

(sqrt (DCC_Ht(2,2,:))));

%45

dcc_input(:,1)=stdresid(:,4)

dcc_input(:,2)=stdresid(:,5)

dccPb=1

dcco=1

archP=[]

garchQ=[]

[DCC parameters, DCC loglikelihood, DCC Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC_likelihoods, DCC_stderrors, DCC_A,DCC B, DCC jointscores]=dcc_mvgarch
(dcc_input,dccP,dccQ, archP,garchQ)
univariate DCC{zz}.DCC_ht=DCC_Ht
DCC_corr(:,11)=squeeze(DCC_Ht(1,2,:))./(squeeze(sqrt(DCC_Ht(l,l,:))).*squeeze

(sqrt (DCC_Ht(2,2,:))));

DCC_3M corr=DCC_corr

a0
—
—
—
)

N/X szignifikancia
menj fel gydkérbe!
% extrém pontok azonositdsa 5 elembdl 4116 piacon
forras:
epsilon, ami az alapsokasdg valds differencidltija
DCC_xxxx ami a korrelacidé részvény piacok kozott

o o do o
o

o°

% tegylk egybe részvény piac diffjét és a kapcsolddd DCC-ket!
data=1[]

data(:,1:5)=epsilon(:,1:5)

data(:,6:16)=DCC _3M corr(:,:)
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% —-- ADATBEVITEL ---

)

%dcc_szama: hany db DCC van?
dcc szama=11;

end of line=16

$hol kezdodik DCC
zsolti=dcc_lelohely-5

% —-—- RUN ---
dcc_trafozott=end of line+l;
% 0 --- Fisher tranformacidé a DCC-re

% vizsgdlt DCC oszlopot kivag
f=data(:,dcc_lelohely);

% Fisher transzformacidét végrehajt

Fisher trafozott DCC=0.5.%* (log((1+f)./(1-£)));

% data végére betesszik a transzformadlt DCC-t
data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;

% 1 --- a matrix sorbarendezése a kiemelt oszlop alapjan
b=sortrows (data, oszlop);

% 2 -—-- QQ plotot ratesz b 2. oszlopara

f = clf;

figure(f_);

set (f ,'Units', 'Pixels', 'Position', [473 88 688 529.45]);
probplot ('normal') ;

ax_ = gca;

title(ax ,'");

set (ax_, 'Box','on'");

hold on;
% —--- Plot data originally in dataset "b(:,2)"

h = probplot(ax ,b(:,oszlop), [],[], 'noref'); % add to probability plot
set(h ,'Color',[0.333333 0 0.666667], 'Marker','o', 'MarkerSize',6);
xlabel ('Data');
ylabel ('Probability")
% Nudge axis limits beyond data limits
xlim = get(ax , 'XLim'");
if all(isfinite(xlim ))
xlim = xlim + [-1 1] * 0.01 * diff(xlim );
set (ax_, 'XLim',xlim )

end

x = linspace(xlim (1),xlim (2),100);

% —--- Create fit "fit 1"

% Fit this distribution to get parameter values

% To use parameter estimates from the original fit:
% p_ = [ 0.007089197039824, 0.01415597155177];
pargs_ = cell(1,2);

[pargs {:} 1= normfit(b(:,o0szlop), 0.05);

p_ = [pargs_{:}];

h = probplot(ax_,@normcdf,p_ );

set (h_, 'Color',[1 0 0], 'LineStyle','-"', 'LineWidth',2);
% hdata a probplotban!

oe

3 --- manuadlisan kijeldl pdttyodt, beirds utan futtat tovabb
% tizedes PONT! Fdzével kifelé!!

leolvasott felso ertek=1.57;

leolvasott also ertek=-1.616

for laci=6:16
%dcc_lelohely: melyik DCC-t darabolom?
dcc_lelohely=laci;

%dcc_szama: hany db DCC van?
dcc szama=11;

end_of line=16

%hol kezdodik DCC

zsolti=dcc lelohely-5

% --— RUN ---
dcc_trafozott=end of line+l;
% 0 --- Fisher tranformacié a DCC-re

% vizsgdlt DCC oszlopot kivag
f=data(:,dcc_lelohely);
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% Fisher transzformacidét végrehajt

Fisher trafozott DCC=0.5.* (log((1+f)./(1-£)));
% data végére betesszik a transzformadlt DCC-t
data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;

% 1 --- a matrix sorbarendezése a kiemelt oszlop alapjan

oszlopéara
°

9909900000000 000000000000000000000
]

szelso ertek(:,oszlop)=[leolvasott felso ertek,leolvasott also ertek]

tech valtozokl=b(b(:,oszlop)>leolvasott felso ertek)

tech valtozokla=size (tech valtozokl)

tech valtozok a=size (b)

leolvasott also_sor=tech valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)

tech valtozok2=b(b(:,o0szlop)<leolvasott also ertek)
tech valtozok2a=size(tech valtozok2)
leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1)

o

4 --- b kijeldlt oszlopa alapjan kivag extrém és normdl darabokat a
kijeldlt Fisher-tranformdlt DCC-bdl

% pozitiv extrém:

exl=b(l:leolvasott felso sor,dcc trafozott);

% negativ extrém:
ex2=b (leolvasott also sor:end,dcc_trafozott);

o

% normal:
norm=b ( (leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-1),dcc_trafozott);
% 5 —--- atlagos korreldcidé (Fisher tranforméltak!)

mean exl=mean (b (l:leolvasott felso sor,dcc lelohely));

var exl=var (b(l:leolvasott felso sor,dcc lelohely));
mean_ex2=mean (b (leolvasott also_sor:end,dcc_lelohely));
var_ex2=var (b(leolvasott also_sor:end,dcc_lelohely));

mean norm=mean (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely));
var_norm=var (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely));

% 6 -—- t-teszt (0: nem fliggetlen - nem szign kiil; 1: fliggetlen - szign kiil)
ttest2 poz = ttest2(exl,norm);

ttest2 neg = ttest2(ex2,norm);
ansaribradley poz = ansaribradley (exl,norm);
ansaribradley neg = ansaribradley(ex2,norm);
% --- EREDMENY ---

output (:,1)=ttest2 neg;

)

output (:, 3)=mean_ norm;

output (:,4)=mean ex2;

output (:,5)=mean_exl;

output (:, 6)=ansaribradley neg;
output (:,7)=ansaribradley poz;
output (:,8)=var norm;

output (:,9)=var ex2;

output (:,10)=var exl;

AA output (zsolti, :)=output

%% Hatékony volt-e az X/N szétvalasztds? kurtdzisok Osszehasonlitédsa teljes
% és N mintéan
% "kurtozis=3"
$—--->teljes mintan
K _entire sample(l,1:5)=kurtosis(data(:,1:5))
S _entire sample(l,1:5)=skewness (data(:,1:5))
$---->normédlis allapot
for i=1:5
N entire sample(l,i)=jbtest(data(:,1))
leolvasott felso ertek=szelso ertek(l,i)
leolvasott also ertek=szelso ertek(2,1i)
b=[]
b=sortrows (data, i)
tech valtozokl=[]
tech valtozokla=[]
tech valtozokl=b(b(:,1i)>leolvasott felso ertek)
tech valtozokla=size (tech valtozokl)
tech valtozok a=size (b)
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leolvasott also_sor=tech valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)
tech valtozok2=[]

tech valtozok2a=[]

tech valtozok2=b(b(:,1i)<leolvasott also_ ertek)

tech valtozokZa=size (tech valtozok2)

leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1)

K entire sample(2,i)=kurtosis(b((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott also sor-1),1i))
S_entire sample(2,i)=skewness(b((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott also sor-1),1))
N entire sample(2,1i)=jbtest (b((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also_sor-

1),1))
end

IIb. DCC illesztés
% atvaltassz mindenes MFE kényvtarra!!!ll!l
egyszerlbb, ha csak az "stdresid" és az "epsilon" valtozdkat hagyod meg.
korrelaciédd 4 elemre
AA stdresid=stdresid
%% 3M, 10Y, részvény piacok korreldcidja
stdresid=AA stdresid(:,1:4)

o0 d° o o

oo

%12

dcc_input(:,1)=stdresid(:,1)

dcc_input(:,2)=stdresid(:,2)

dccP=1

dccQ=1

archbP=[]

garchQ=[]

[DCC parameters, DCC loglikelihood, DCC Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC likelihoods, DCC_stderrors, DCC A,DCC B, DCC jointscores]=dcc _mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP,garchQ)
univariate DCC{12}.DCC_ht=DCC_Ht
DCC_corr(:,l):squeeze(DCC_Ht(l,Z,:))./(squeeze(sqrt(DCC_Ht(l,l,:))).*squeeze

(sqrt (DCC_Ht (2,2,:))));

%13

dcc_input(:,1)=stdresid(:,1)

dcc_input(:,2)=stdresid(:,3)

dccP=1

dccQ=1

archP=[]

garchQ=[]

[DCC_parameters, DCC loglikelihood, DCC_Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC likelihoods, DCC_ stderrors, DCC _A,DCC B, DCC jointscores]=dcc mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP, garchQ)
univariate DCC{13}.DCC_ht=DCC Ht
DCCicorr(:,2):squeeze(DCC7Ht(l,2,:))./(squeeze(sqrt(DCCth(l,l,:))).*squeeze

(sqrt (DCC_Ht (2,2,:))));

%14

dcc_input(:,1)=stdresid(:,1)

dcc_input(:,2)=stdresid(:,4)

dccP=1

dccO=1

archP=[]

garchQ=[]

[DCC parameters, DCC loglikelihood, DCC Ht, DCC Qt, DCC_ stdresid,

DCC_likelihoods, DCC_stderrors, DCC _A,DCC B, DCC jointscores]=dcc_mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP,garchQ)
univariate DCC{14}.DCC_ht=DCC Ht
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DCC_corr(:,3)=squeeze (DCC_Ht(1,2,:)) ./ (squeeze (sqrt (DCC_Ht(1l,1,:))).*squeeze
(sqrt(DCC_Ht(2,2,:))));

%23

dcc_input(:,1)=stdresid(:,2)

dcc_input(:,2)=stdresid(:,3)

dccP=1

dcco=1

archP=[]

garchQ=[]

[DCC parameters, DCC loglikelihood, DCC Ht, DCC Qt, DCC_ stdresid,

DCC_likelihoods, DCC_stderrors, DCC _A,DCC B, DCC jointscores]=dcc_mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP, garchQ)
univariate DCC{23}.DCC_ht=DCC Ht

DCC_corr(:,4)=squeeze (DCC_Ht(1,2,:)) ./ (squeeze (sqrt (DCC _Ht(1l,1,:))).*squeeze
(sqrt (DCC_Ht(2,2,:))));
%24

dcc_input(:,1)=stdresid(:,2)

dcc _input(:,2)=stdresid(:,4)

dccPb=1

dccQ=1

archbP=[]

garchQ=[]

[DCC parameters, DCC loglikelihood, DCC Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC likelihoods, DCC_stderrors, DCC A,DCC B, DCC jointscores]=dcc _mvgarch

(dcc_input,dccP,dccQ, archP, garchQ)
univariate DCC{24}.DCC_ht=DCC_Ht

DCC_corr (:,5)=squeeze (DCC_Ht (1,2,:)) ./ (squeeze (sqrt (DCC_Ht (1,1, :))) .*squeeze
(sqrt (DCC_Ht(2,2,:))));
%34

dcc_input(:,1)=stdresid(:,3)

dcc _input(:,2)=stdresid(:,4)

dccPb=1

dcco=1

archbP=[]

garchQ=[]

[DCC_parameters, DCC loglikelihood, DCC_Ht, DCC Qt, DCC_stdresid,

DCC likelihoods, DCC_ stderrors, DCC A,DCC B, DCC jointscores]=dcc mvgarch
(dcc_input,dccP,dccQ, archP, garchQ)
univariate DCC{34}.DCC_ht=DCC Ht
DCCicorr(:,6):squeeze(DCC7Ht(l,2,:))./(squeeze(sqrt(DCCth(l,l,:))).*squeeze

(sqrt (DCC_Ht (2,2,:))));

DCC 4elemu corr=DCC corr

% IIIb. N/X szignifikancia
%% menj fel gydkérbe!
%% extrém pontok azonositdsa 4 elembdl allé piacon
% forras:

% epsilon, ami az alapsokasag valds differencidltija
% DCC xxxx ami a korrelacid részvény piacok kozott

% tegylk egybe részvény piac diffjét és a kapcsolddd DCC-ket!
data=[]

data(:,1:4)=epsilon(:,1:4)

data(:,5:10)=DCC_4elemu corr(:,:)

% —-- ADATBEVITEL ---
%oszlop: vizsgalt oszlop
oszlop=4;
990000000000 0000000000000000000000000000000
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%$hany db DCC va
dcc szama=6;
end_of line=10
%héany oszlopnyi hozam van? (zsolti az output kimeneti matrixahoz kell)
zsolti=dcc lelohely-4

b=sortrows (data, oszlop);

[

% 2 -—- QQ plotot ratesz b 2. oszlopara

=}
)

f = clf;

figure(f );

set (f ,'Units', 'Pixels', 'Position', [473 88 688 529.45]);
probplot ('normal') ;

ax_ = gca;

title(ax ,'");

set (ax_, 'Box','on');

hold on;

% —--- Plot data originally in dataset "b(:,2)"

h = probplot(ax ,b(:,oszlop), [],[], 'noref'); % add to probability plot
set (h ,'Color',[0.333333 0 0.666667], 'Marker','o', 'MarkerSize',6);
xlabel ('Data') ;

ylabel ('Probability")

% Nudge axis limits beyond data limits
xlim = get(ax_, 'XLim'");

if all(isfinite(xlim ))

xlim xlim + [-1 1] * 0.01 * diff(xlim );
set (ax_, 'XLim',x1lim )
end
x = linspace(xlim (1),xlim (2),100);
% —--- Create fit "fit 1"
% Fit this distribution to get parameter values
% To use parameter estimates from the original fit:
% p_= [ 0.007089197039824, 0.01415597155177];
pargs_ = cell(1,2);
[pargs {:} 1= normfit(b(:,oszlop), 0.05);
p_ = [pargs_{:}];
h = probplot(ax ,@normcdf,p );
set (h_,'Color',[1 0 0], 'LineStyle','-"', 'LineWidth',62);
% hdata a probplotban!
% 3 —--- manuadlisan kijeldl pdttyodt, beirds utan futtat tovabb

leolvasott felso ertek=2.227;
leolvasott also_ertek=-1.748;
% --- RUN ---

for laci=5:10
%dcc_lelohely: melyik DCC-t darabolom?
dcc_lelohely=laci;
zsolti=dcc_ lelohely-4
% 0 --- Fisher tranformécié a DCC-re
dcc_trafozott=end of line+l;
% vizsgdlt DCC oszlopot kivag
f=data(:,dcc_lelohely);
% Fisher transzformacidt végrehajt
FisheritrafozottiDCC:O.5.*(loq((1+f)./(1—f)));
% data végére betessziik a transzformadlt DCC-t
data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;
%visszacsempéssziik
b=sortrows (data, oszlop

)
Q0 plotot ratesz b 2. oszlopara

o
$ 2 ——=

2909090000000090000000090090090000

5555555555555 %5%%5%%5%%5%%5%5%%5%%%
szelso_ertek(:,o0szlop)=[leolvasott felso _ertek,leolvasott also_ertek]

tech valtozokl=b(b(:,oszlop)>leoclvasott felso ertek)

tech valtozokla=size(tech valtozokl)

tech valtozok a=size (b)

leolvasott also sor=tech valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)

tech valtozok2=b(b(:,oszlop)<leolvasott also_ertek)
tech valtozok2a=size(tech valtozok2)
leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1)

o°

4 --- b kijeldlt oszlopa alapjan kivag extrém és normdl darabokat a
kijeldlt Fisher-tranformdlt DCC-bdl

pozitiv extrém:

exl=b(l:leolvasott felso sor,dcc trafozott);

o°

o

143



% negativ extrém:
ex2=b (leolvasott _also_sor:end,dcc_trafozott);

% normél:
norm=b ( (leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-1),dcc trafozott);
% 5 -—- 4tlagos korreldcid (Fisher tranformédltak!)

mean_exl=mean (b(l:leolvasott felso sor,dcc_lelohely));
var_exl=var (b(l:1leolvasott felso sor,dcc lelohely));

mean ex2=mean (b (leolvasott also sor:end,dcc lelohely));

var_ ex2=var (b(leolvasott also sor:end,dcc lelohely));

mean norm=mean (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also_sor-

1) ,dcc_lelohely));
var norm=var (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely));
% 6 -—— t-teszt (0: nem fiiggetlen - nem szign kiil; 1: fiiggetlen - szign kiil)
ttest2 poz = ttest2(exl,norm);
ttest2 neg = ttest2(ex2,norm);

ansaribradley poz = ansaribradley(exl,norm);
ansaribradley neg = ansaribradley(ex2,norm);
% --- EREDMENY ---

output (:,1)=ttest2 neg;

output (:,2)=ttest2 poz;
output (:, 3)=mean norm;

output (:,4)=mean ex2;

output (:,5)=mean_exl;

output (:, 6)=ansaribradley neg;
output (:,7)=ansaribradley poz;
output (:,8)=var norm;

output (:,9)=var ex2;

output (:,10)=var_exl;

AA output (zsolti, :)=output
end
% Hatékony volt-e az X/N szétvalasztas? kurtdzisok Osszehasonlitdsa teljes
és N mintén
% "kurtozis=3"
3-—-—->teljes mintan
K entire sample(l,1:4)=kurtosis(data(:,1:4))
S _entire sample(l,1:4)=skewness (data(:,1:4))

o

o

o

o

t-—-—->normalis &llapot

for i=1:4

N entire sample(l,i)=jbtest(data(:,1))
leolvasott felso ertek=szelso_ertek(l,1)
leolvasott also ertek=szelso ertek(2,1i)

b=[]

b=sortrows (data, i)

tech valtozokl=[]

tech valtozokla=[]

tech valtozokl=b(b(:,1i)>leolvasott felso ertek)
tech valtozokla=size (tech valtozokl)

tech valtozok a=size(b)

leolvasott also_sor=tech _valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)
tech _valtozok2=[]

tech valtozokZa=[]

tech valtozok2=b(b(:,i)<leolvasott also_ ertek)
tech _valtozok2a=size(tech valtozok2)

leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1)

K entire sample(2,i)=kurtosis(b((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott _also sor-1),1))
S _entire sample (2,1i)=skewness (b ((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott also sor-1),1))
N _entire sample (2,1i)=jbtest (b((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also_sor-

1),1))
end

$IV. Extrém események slrlsodése
c=epsilon
[g,0szlop_sz]=size(c)

% télsd fel adattall*ksxxkkssrkrstx
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%szelso_ertek=[]
%**********************************

)

% kell egy sorrendet rogzitd oszlopvektor
sorrend=[]

sorrend = transpose (sum(triu(ones(g))));
%**********************************

% VALASSZ: R Rk kb kb b b b b b b b b b i

% 4 elemd datanal (pl devizak)

data(:,2:5)=c(:,1:4)

data(:,1)=sorrend

% 5 elemd datanal (pl kotvény, részvény)
data=1[]

data(:,1)=sorrend

data(:,2:6)=c(:,1:5)

%**********************************

[g,0szlop sz]=size (data)

for oszlop=2:o0szlop_ sz

matrix sorbarendezése a 2. oszlop alapjan

1

ortrows (data, oszlop);

3 hatarpontok betdltése

leolvasott felso ertek=szelso ertek(l,oszlop-1)
leolvasott also ertek=szelso ertek(2,oszlop-1)

0w — o

Y O O o°

tech valtozokl=b(b(:,o0szlop)>leolvasott felso ertek)
tech_valtozokla=size(tech valtozokl)

tech valtozok a=size(b)

leolvasott also_sor=tech valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)

tech valtozok2=b(b(:,o0szlop)<leolvasott also ertek)
tech valtozok2a=size(tech valtozok2)
leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1)

o

% legyen érték 1 (l:leolvasott felso sor) és (leolvasott also sor:end)

tartomanyban és 0 a (leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-1)

o

% melyik oszlopot akarom vizsgalni
ex_transform=b (:,0szlop)

o

% vizsgdlt oszlop extrém értéke -1, +1 és normdl értéke 0 legyen

ex transform(l:leolvasott felso sor)=-1;
ex transform(leolvasott also sor:end)=1;
ex transform((leolvasott felso_ sor+l): (leolvasott also_sor-1))=0;

% Osszekapcsolom a -1, +1, O értékd oszlopot a sorrend oszlopaval és
% visszadllitom az eredeti sorrendet

ordered(:,1)=b(:,1);

ordered(:,2)=(ex _transform);

% kiemnetet képzek

op=sortrows (ordered, 1) ;

SURUSODES output (:,o0szlop-1)=op(:,2)

end

o

% Extrém események slrlsodések elemzése
szorodas_dev=SURUSODES_ output

data=1[]

%1. hany extrém "+", normdl és extrém "-" eseménylink van?

for i=1:5
data(l,1i)=sum(szorodas_3M(:,1i)>0)
data(2,1)=sum(szorodas_3M(:,1i)==0)
data(3,1i)=sum(szorodas_ 3M(:,1)<0)

end

for i=1:5
data(l,i+5)=sum(szorodas 10Y(:,1)>0)
data(2,i+5)=sum(szorodas 10Y(:,1)==0)
data (3,1+5)=sum(szorodas_10Y(:,1)<0)

end

for i=1:5
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data(1,1+10)=sum(szorodas_rv(:,1)>0)

data(2,1+10)=sum(szorodas_rv(:,1i)==0)
data(3,i+10)=sum(szorodas_rv(:,1)<0)
end
for i=1:4

data(1l,1+15)=sum(szorodas_dev(:,1)>0)
data(2,i+15)=sum(szorodas _dev(:,1i)==0)
data(3,i+15)=sum(szorodas _dev(:,1i)<0)

2. hany szdzaléka a teljes sokasagnak az extrém "+" és "-

for i=1:19
data szazalek(l,i)=data(l,

1,1)
data szazalek(2,1i)=data (3,

i
i)

./
./

" 4llapot?

(data(1,i)+data(2,1i)+data(3,1))
(data(1l,i)+data(2,1i)+data(3,1))

%% V. valdszinliség mentén hogyan jeldlhetnénk ki az extrémumokat?

%1. CDF kiszédmitésa, valdszinlségek kitermelése

% 1%-nal kisebb p-k kijeldlése

SExtrém események slrlisddése 5 elemd piacon

% tolsd fel adattal!l**x*xxdkkkdkxdx
szelso_ertek=[];

% —--- ADATBEVITEL ---
%dcc_szama: hany db DCC van?

dcc_lelohely=7;

dcc szama=11;

end of line=17;

$ebbdl kovetkeznek a hatérok

zsolti=dcc_lelohely-5

dcc_trafozott=end of line+l;
5k Kk ke ke ko ok ok ok sk ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok ok

o

% kell egy sorrendet rdgzitdé oszlopvektor
sorrend=[];

sorrend=transpose (l:size(epsilon))
%**********************************

% 5 eleml daténal (pl kotvény, részvény)
%**********************************
data=[];

data(:,1)=sorrend;
data(:,2:6)=epsilon(:,1:5)
data(:,7:16)=DCC_3M corr(:,:)
[g,0szlop sz]=size(epsilon(:,1:5));

% --— RUN ---
for konf int=1:10
for oszlop=2: (oszlop sz+l)
laci=(oszlop+b);
dcc_lelohely=laci;
zsolti=(oszlop-1);
% a matrix sorbarendezése a 2. oszlop alapjan
b=[1];
% Fisher transzformdlt DCC-k még egy csoportja
for dcc_lelohely=7:16
f=data(:,dcc_lelohely);

o

% Fisher transzformacidét végrehajt

Fisher trafozott DCC=0.5.* (log((1+£f)./(1-£)));

o

end

1
=sortrows (data,oszlop);

hatdrpontok betdltése

empirikus eloszlés illesztése

[f,x] = ecdf(data(:,oszlop));
% "f" a gyakorisdg, "x" a hozz& kapcsolddd valtozd
dist=[f,x];

[

% "felso f" a felsé hatar

— o° do O o

o

% "also f" az alsdé hatar
also f=(konf int*0.01);
% mekkora a "also f=f" esetnél az "x"?
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% data végére betesszik a transzformdlt DCC-t
data(:,dcc_lelohely+10)=Fisher trafozott DCC;

--— a matrix sorbarendezése a kiemelt oszlop alapjan



border fl=dist(dist(:,1)<also_f);
[x_also,zzz]=size (border fl);

% "x felso=leolvasott felso ertek"
leolvasott also ertek=x(x also,1l);

felso f=(l-also f);

% mekkora a "felso f=f" esetnél az "x"?
border fl=dist(dist(:,1)>felso f);
border fla=size(border f1);
border fa=size(dist);
x_felso=border fa(:,1)-border fla(:,1);

% "x felso=leolvasott felso ertek"
leolvasott felso ertek=x(x felso,1);

borderl=b(b(:,oszlop)>leolvasott felso ertek);
borderla=size (borderl) ;

border a=size (b);

leolvasott also_sor=border a(:,1)-borderla(:,1);

border2=b (b (:,o0szlop)<leolvasott also ertek);
border2a=size (border?2) ;
leolvasott felso_sor=borderZa(:,1);

o

% legyen érték 1 (l:leolvasott felso sor) és (leolvasott also sor:end)

tartomanyban és 0 a (leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-1)
% melyik oszlopot akarom vizsgalni

ex transform=b(:,oszlop) ;

% vizsgdlt oszlop extrém értéke -1, +1 és normdl értéke 0 legyen

ex_transform(l:leolvasott felso sor)=-1;

ex transform(leolvasott also sor:end)=1;

ex transform((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-1))=0;

o

% Osszekapcsolom a -1, +1, 0 értékd oszlopot a sorrend oszlopaval és
% visszadllitom az eredeti sorrendet

ordered(:,1)=b(:,1);

ordered(:,2)=(ex_transform);

% kimenetet képzek

op=sortrows (ordered, 1) ;

surusodes_szazalek output(:,oszlop-1)=op(:,2);

%***************************************************
% szignifikansan kiildnbdz& korrelacidk vannak-e?
for dcc_trafozott=17:26
exl=b(l:leolvasott felso sor,dcc trafozott);
% negativ extrém:
ex2=b (leolvasott _also_sor:end,dcc_trafozott);
% normal:
norm=b ( (leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_trafozott);

o

% 6 —-—— var-teszt (0: nem fiiggetlen - nem szign kil; 1: fliggetlen -

szign kiil)

ansaribradley poz(:, (dcc_trafozott-16)) ansaribradley (exl,norm) ;
ansaribradley neg(:, (dcc_trafozott-16)) = ansaribradley(ex2,norm);
end
% 5 --- atlagos korreldcid (Fisher tranforméaltak!)
for dcc_lelohely=7:16
mean_ex1 (:, (dcc_lelohely-6))=mean (b

(1:1eolvasott felso sor,dcc lelohely));
var_exl(:, (dcc_lelohely-6))=var (b

(1:1eolvasott felso sor,dcc lelohely));
mean_ex2(:, (dcc_lelohely-6))=mean (b

(leolvasott also_sor:end,dcc_lelohely));
var _ex2(:, (dcc_lelohely-6))=var (b

(leolvasott also_sor:end,dcc_lelohely));
mean _norm(:, (dcc_lelohely-6))=mean(b((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott also sor-1),dcc lelohely));
var norm(:, (dcc_lelohely-6))=var(b((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott also sor-1),dcc lelohely));
end
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% —--- EREDMENY ---

output (1, :)=mean norm;
output (2, :)=mean ex2;
output (3, :)=mean exl;

output (4, :)=ansaribradley neg;

output (5, :)=ansaribradley poz;

output (6, :)=var norm;

output (7, :)=var ex2;

output (8, :)=var_ex1;

AA output ((((zsolti-1)*10)+1):(zsolti*10),:)=transpose (output);

end

%*****************************

SFERTOZES detektaldsa extrém érték alapjan

%*****************************

% adott: AA output, mint 8*50-es matrix

%1 szign eltérd korreldcidk szama - vizszintes tengely
% (1. oszlop: normadl-negativ, 2. oszlop: normal-pozitiv)
for piac=1:5
koll csel (piac,1l)=(sum(AA output ((piac*10-9): (piac*10),4))/10);
koll csel(piac,2)=(sum(AA output ((piac*10-9): (piac*10),5))/10);
end

%2 szign nagyobb korreldcid (=fertdzés)
%2a szign kiilonbdzdé dcc-k
szign csel(:,1)=AA output(:,1).*AA output(:,4);
szign csel(:,2)=AA output(:,2).*AA output(:,4);
szign csel(:,3)=AA output(:,1).*AA output(:,5);
szign csel(:,4)=AA output(:,3).*AA output(:,5);
%2b szign nagyobb korrelacidk
for ddd=1:50
sz_cs(ddd,1)=szign csel(ddd,1)<szign csel(ddd,2);
sz_cs(ddd,2)=szign csel(ddd, 3)<szign csel (ddd, 4);
end
%$2c levalogatas piacra
for piac=1:5
koll csel (piac,3)=(sum(sz_cs((piac*10-9): (piac*10),1))/10);
koll csel(piac,4)=(sum(sz_cs((piac*10-9): (piac*10),2))/10);
end
AA KCS_konfint validator(((konf int*5)-4):(konf int*5),:)=koll csel;
SURUSODES (:, ((konf int*5)-4): (konf int*5))=surusodes szazalek output;
end

for rendezo=1:5
PIACI surusodes(:, ((rendezo-0)*10-10)+1)=SURUSODES (:, rendezo) ;

end
for rendezo=6:10

PIACI surusodes (:, ((rendezo-5)*10-10)+2)=SURUSODES (:, rendezo) ;
end
for rendezo=11:15

PIACI_ surusodes(:, ((rendezo-10)*10-10)+3) =SURUSODES (:, rendezo) ;
end
for rendezo=16:20

PIACI surusodes (:, ((rendezo-15)*10-10)+4)=SURUSODES (:, rendezo) ;
end
for rendezo=21:25

PIACI surusodes (:, ((rendezo-20)*10-10)+5)=SURUSODES (:, rendezo) ;
end
for rendezo=26:30

PIACI_ surusodes (:, ((rendezo-25)*10-10)+6) =SURUSODES (:, rendezo) ;
end
for rendezo=31:35

PIACI surusodes(:, ((rendezo-30)*10-10)+7)=SURUSODES (:, rendezo) ;
end
for rendezo=36:40

PIACI surusodes(:, ((rendezo-35)*10-10)+8)=SURUSODES (:,rendezo) ;
end
for rendezo=41:45

PIACI surusodes(:, ((rendezo-40)*10-10)+9)=SURUSODES (:,rendezo) ;
end
for rendezo=46:50

PIACI surusodes(:, ((rendezo-45)*10-10)+10)=SURUSODES (:, rendezo) ;
end
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o°

for nian=l:g
for nyah=1:5
PIACI EXTREM MERTEKE KONFINT FGVBEN (:,nyah)=sum(PIACI surusodes(:,

o°

o

(nyah*10-9) : (nyah*10)));
end
end

oo

oo

oo

VI. almintdk létrehozdsa az ECB monetaris politikdjanak flggvényében
-> A: (2005.12.06.->2008.10.14)

-> B: (2008.10.15.->end)

az idd&soron:

0P oo

oo

o

1. tegylk egybe kotvénypiaci hozamokat és a kapcsolddd DCC-ket!
data=[]
data(:,1:10)=epsilon(:,1:10);
data(:,11:30)=dCC_corr(:,:);

2. DCC Fisher transzformacidéja a 31:50 oszlopba!
i=1:20

f=data (:,1+10);

fisher trafozott DCC=0.5.* (log((1+£f)./(1-£)));
data(:,i+30)=fisher trafozott DCC;

end

Hh oe
(o]
R

% 3. definidljuk az idé intervallumokat!
A=data (1026:1770, :);
B=data (1771:end, :);

% 3. jellemezziik az idé intervallumokat!
% 3a. atlagos hozamok

for i=1:10

mean A(:,i)=mean(A(:,1));

mean B(:,1i)=mean(B(:,1));

end
% 3B. hozamok varianciédja
for i=1:10

var A(:,i)=var(A(:,1i));
var B(:,i)=var(B(:,1i))

end

% 3C. 10Y-3M alakulésa

for i=1:5

A 10Y 3M(:,1)
B 10Y 3M(:,1)
end

% 3Ca. 10Y-3M atlagos hozamok

for i=1:5

mean A 10Y 3M(:,1i)=mean(A_10Y 3M(:,1));
mean B 10Y 3M(:,i)=mean(B_10Y 3M(:,1));

’

(A(:,145)) - (A(:,1))) 7

=(
=((B(:,1+5))-(B(:,1)));

end
% 3Cb. 10Y-3M hozamok varianciaja
for i=1:5

var A 10Y 3M(:,i)=var (A _10Y 3M(:,1i));
var B 10Y 3M(:,i)=var (B _10Y 3M(:,1i));

end
% 3Da. atlagos korrelacidk
for i=1:20

mean A corr(:,i)=mean(A(:,1+10));
mean B corr(:,i)=mean(B(:,1+10));

end

% 3Db. korreldcidk varianciaja
for i=1:20

var A corr(:,i)=var(A(:,1+10));
var B corr(:,i)=var(B(:,1+10));
end

% 4. mely kapcsolatokra vagyunk kinancsiak?
%******

% id&szakok Osszevetése

% ALACSONY és a tobbiek A-B, A-C, A-D, A-F

% emelkedd és a tobbiek B-C, B-D, B-E

% magas és a todbbiek C-D, C-E, C-F

%******

for i=1:20

A B ansaribradley(:,1) = ansaribradley(A(:,i+30),B(:,1+30));
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end

KA KAKKA KA AKX KA AKX AKX KA A A XA A XA XA XA XA XA XA XA XK KK

o

o

*

5. kimenet generaléasa

5A. hozamgdrbe részei

AA hozamgorbe reszei(l,1:10)=mean A;

AA hozamgorbe reszei(2,1:10)=mean B;

AA hozamgorbe reszei(3,1:10)=var A;

AA hozamgorbe reszei(4,1:10)=var B;

AA hozamgorbe reszei(5,1:5)=mean A 10Y 3M;

AA hozamgorbe reszei(6,1:5)=mean B 10Y 3M;

AA hozamgorbe reszei (7,1:5)=var A 10Y_3M;

AA hozamgorbe reszei (8,6:10)=var_B 10Y_ 3M;

AA hozamgorbe reszei(9,1:10)=mean A corr(1:10);
AA hozamgorbe reszei(10,1:10)=mean B corr(1:10);
AA hozamgorbe reszei(11l,1:10)=mean A corr(11:20);
AA hozamgorbe reszei(12,1:10)=mean B corr(11:20);
AA hozamgorbe reszei(13,1:10)=var A corr(1:10);
AA hozamgorbe reszei(14,1:10)=var B corr(1:10);
AA hozamgorbe reszei(15,1:10)=var A corr(11:20);
AA hozamgorbe reszei(16,1:10)=var B corr(11:20);

o

$5B. korreladcidk a hozamgdrbék kozott
AA korrelaciok(l,:)=A B ansaribradley;
AA korrelaciok(2,:)=mean A corr;
AA korrelaciok(3,:)=mean B corr;
AA korrelaciok(4,:)=var A corr;
AA korrelaciok(5,:)=var B corr;

$%6. extrém-normadl allapotok Osszehasonlitédsa kiilon-kiilon

% tegylk egybe részvény piac diffjét és a kapcsolddd DCC-ket!

o°

3M
A-t mérem
data=[];

o0 0P
o°
o

o°

data(:,1:5)=epsilon(1026:1770,1:5);
data(:,6:15)=dCC _corr(1026:1770,1:10);

o

o

$B-t mérem

data=[];
%data(:,1:5)=real (100*diff (log(epsilon(1770:end,1:5))));
data(:,1:5)=epsilon(1771l:end,1:5);
data(:,6:15)=dCC_corr(1771:end,1:10);

% —--- ADATBEVITEL ---
%oszlop: vizsgalt oszlop
oszlop=4;
299999990909000900090090900000000000090090000
355 55555555555%5%5%5%5%5%5%5%5%5%%5%%5%5%5%%5%%%

%dcc_szama: hany db DCC van?
dcc_szama=10;

end_of line=15

%hol kezdodik DCC
zsolti=dcc_lelohely-5

% --— RUN —--
dcc_trafozott=end of line+l;
% 0 -—- Fisher tranformécié a DCC-re

% vizsgalt DCC oszlopot kivag
f=data(:,dcc_lelohely);

> Fisher transzformacidét végrehajt
FisheritrafozottiDCC:O.5.*(loq((1+f)./(1—f)));
% data végére betesszik a transzformdlt DCC-t
data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;

o

% 1 --- a matrix sorbarendezése a kiemelt oszlop alapjan
b=sortrows (data, oszlop);

% 2 -—- Q0 plotot ratesz b 2. oszlopéara

f = clf;

figure(f_);

set (f_, 'Units', 'Pixels', 'Position', [473 88 688 529.45]);
probplot ('normal') ;

ax_ = gca;

title(ax_,"'');
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$data(:,1:5)=real (100*diff (log(epsilon(1025:1770,1:5))));



set (ax_, 'Box','on');
hold on;

% --- Plot data originally in dataset "b(:,2)"
h = probplot(ax ,b(:,oszlop), [],[], 'noref'); % add to probability plot
set (h ,'Color',[0.333333 0 0.666667], 'Marker','o', 'MarkerSize',6);
xlabel ('Data') ;
ylabel ('Probability")
% Nudge axis limits beyond data limits
xlim = get(ax_ , 'XLim'");
if all(isfinite(xlim ))

xlim = xlim + [-1 1] * 0.01 * diff(xlim );
set (ax_, 'XLim',x1lim )

end
= linspace (xlim_ (1),xlim (2),100);

--— Create fit "fit 1"

Fit this distribution to get parameter values

To use parameter estimates from the original fit:

p_ = [ 0.007089197039824, 0.01415597155177];

args_ = cell(1,2);

pargs_{:} ]= normfit(b(:,oszlop), 0.05);
= [pargs_{:}1;
= probplot (ax_,@normcdf,p );

et(h_,'Color',[1 0 0], 'LineStyle','-"', 'LineWidth',62);
hdata a probplotban!

o0 de o X

o o0 — T e

o

3 --- manudlisan kijeldl pdttyot, beirads utan futtat tovabb
% tizedes PONT! Fdzdvel kifelé!!
leolvasott felso ertek=3.008;

leolvasott also ertek=-1.715;

for laci=6:15
%dcc_lelohely: melyik DCC-t darabolom?
dcc lelohely=laci;
%dcc_szama: hany db DCC van?
dcc_szama=10;
end_of line=15
%hol kezdodik DCC
zsolti=dcc lelohely-5

% —--- RUN ---
dcc_trafozott=end of line+l;
% 0 -—-- Fisher tranformdcié a DCC-re

% vizsgalt DCC oszlopot kivag

f=data(:,dcc_lelohely);

% Fisher transzformacidt végrehajt
FisheritrafozottiDCC:O.5.*(loq((1+f)./(1—f)));

% data végére betessziik a transzformadlt DCC-t
data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;

% 1 -—-- a matrix sorbarendezése a kiemelt oszlop alapjan
b=sortrows (data, oszlop);

s
% 2 -—-- QQ plotot ratesz b 2. oszlopéara

999000000000 000000000000000000000

3555553555555 55355555%55%%55%%5%%%
szelso_ertek(:,o0szlop)=[leolvasott felso _ertek,leolvasott also_ertek]

tech valtozokl=b(b(:,oszlop)>leoclvasott felso ertek)

tech valtozokla=size (tech valtozokl)

tech valtozok a=size (b)

leolvasott also_sor=tech_valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)

tech valtozok2=b(b(:,o0szlop)<leolvasott also ertek)
tech _valtozok2a=size(tech valtozok2)
leolvasott felso sor=tech valtozokZa(:,1)

o

4 --- b kijeldlt oszlopa alapjan kivag extrém és normédl darabokat a
kijeldlt Fisher-tranformdlt DCC-bdl

pozitiv extrém:

exl=b(l:leolvasott felso sor,dcc trafozott);

% negativ extrém:

ex2=b (leolvasott also_sor:end,dcc_trafozott);

% normal:

norm=b ( (leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-1),dcc trafozott);
% 5 --- atlagos korreldcid (Fisher tranforméaltak!)

mean_exl=mean (b(l:leolvasott felso_sor,dcc lelohely));

var_exl=var (b(l:leolvasott felso sor,dcc_lelohely));

mean_ex2=mean (b (leolvasott also sor:end,dcc lelohely));

var_ex2=var (b(leolvasott also sor:end,dcc lelohely));

o°

o
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mean_norm=mean (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also_sor-

1) ,dcc_lelohely));
var norm=var (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely));
% 6 -——- t-teszt (0: nem fliggetlen - nem szign kiil; 1: fliggetlen - szign kiil)
ttest2 poz = ttest2(exl,norm);

ttest2 neg = ttest2(ex2,norm);

ansaribradley poz = ansaribradley(exl,norm);
ansaribradley neg = ansaribradley(ex2,norm);
% --- EREDMENY ---

output (:,1)=ttest2 neg;

output (:,2)=ttest2 poz;
output (:, 3)=mean_norm;
output (:, 4)=mean ex2;

output (:,5)=mean exl;

output (:,6)=ansaribradley neg;
output (:,7)=ansaribradley poz;
output (:,8)=var norm;

output (:,9)=var ex2;

output (:,10)=var_exl;

AA output (zsolti, :)=output

%% Hatékony volt-e az X/N szétvalasztéds? kurtdzisok Osszehasonlitésa teljes
% és N mintan

% "kurtozis=3"

-—--—->teljes mintéan

data=epsilon(:,11:15)

o0

K _entire sample(l,1:5)=kurtosis(data(:,1:5))
S_entire sample(l,1:5)=skewness (data(:,1:5))
$—--->normalis &llapot
for i=1:5

N entire sample(l,i)=jbtest(data(:,1i))

leolvasott felso ertek=szelso ertek(l,1i)

leolvasott also ertek=szelso ertek(2,1i)

b=[]

b=sortrows (data, i)

tech valtozokl=[]

tech valtozokla=[]

tech valtozokl=b(b(:,1)>leolvasott felso ertek)

tech valtozokla=size(tech valtozokl)

tech valtozok a=size(b)

leolvasott also sor=tech valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)

tech _valtozok2=[]

tech_valtozok2a=[]

tech valtozok2=b(b(:,i)<leolvasott also_ ertek)

tech valtozokZa=size(tech valtozok2)

leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1)

K entire sample(2,1i)=kurtosis(b((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott also sor-1),1i))
S_entire sample(2,i)=skewness (b ((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott also sor-1),1i))

N entire sample(2,i)=jbtest(b((leoclvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-
1),1))
end
AA elo output(l:2,:)=K entire sample
AA elo output(3:4,:)=S_entire sample
AA elo output(5:6,:)=N_entire sample

Sk khkkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkhkkhkhkhkkhkhkkhkkhkkhkkhkkhkkkkkkkkkkkkkk*

% 10M
%***********************************************************
$A-t mérem

data=[1];

data(:,1:5)=real (100*diff (log(epsilon(1025:1770,6:10))));

data(:,6:15)=dCC_corr(1026:1770,11:20) ;

o o oo

o
o

$B-t mérem
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data=[];
data(:,1:5)=real (100*diff (log(epsilon(1770:end,6:10))));
data(:,6:15)=dCC corr(1771:end,11:20);

3
]

% —--- ADATBEVITEL ---
%oszlop: vizsgalt oszlop
szlop=5;

%dcc_szama: hany db DCC van?
dcc szama=10;

end_of line=15

%hol kezdodik DCC

zsolti=dcc lelohely-5

--- RUN ---

trafozott=end of line+l;

--— Fisher tranformacidé a DCC-re

izsgdlt DCC oszlopot kivag

=data (:,dcc_lelohely);

> Fisher transzformacidét végrehajt

Fisher trafozott DCC=0.5.* (log((1+£f)./(1-£)));
% data végére betessziik a transzformalt DCC-t
data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;

C_

c
0
v

O Hh o o0 Q. o

% 1 --- a matrix sorbarendezése a kiemelt oszlop alapjan
b=sortrows (data, oszlop);

% 2 --- QQ plotot ratesz b 2. oszlopara

£ = clf;

figure(f );

set (f_,'Units', 'Pixels', 'Position', [473 88 688 529.45]);
probplot ('normal') ;

ax_ = gca;

title(ax ,'");

set(ax ,'Box','on'");

hold on;
% —--— Plot data originally in dataset "b(:,2)"

h = probplot(ax ,b(:,oszlop), [],[], 'noref'); % add to probability plot
set(h ,'Color',[0.333333 0 0.666667], "Marker','o', 'MarkerSize',6);

xlabel ('Data');
ylabel ('Probability")

o

% Nudge axis limits beyond data limits

xlim = get(ax ,'XLim');

if all(isfinite(xlim ))
xlim = xlim + [-1 1] * 0.01 * diff(xlim );
set (ax_, 'XLim',x1lim )

end

x = linspace(xlim (1),xlim (2),100);

% —--- Create fit "fit 1"

% Fit this distribution to get parameter values

% To use parameter estimates from the original fit:

% p_ = [ 0.007089197039824, 0.01415597155177];

pargs_ = cell(1,2);

[pargs {:} 1= normfit(b(:,oszlop), 0.05);

p_ = [pargs_{:}];

h = probplot (ax ,@normcdf,p );
set (h_, 'Color',[1 0 0], 'LineStyle','-", 'LineWidth',2);
% hdata a probplotban!

o

3 —--- manudlisan kijeldl podttyot, beirds utan futtat tovabb
% tizedes PONT! Flzdével kifelé!!
leolvasott felso _ertek=1.855;

leolvasott also _ertek=-2.008;

for laci=6:15
%dcc_lelohely: melyik DCC-t darabolom?
dcc lelohely=laci;

200000000000 [N

%dcc_szama: hany db DCC van?
dcc_szama=10;

end_of line=15

%hol kezdodik DCC

zsolti=dcc lelohely-5

% --—- RUN ---
dcc_trafozott=end of line+l;

153



o°

0 --- Fisher tranformdcidé a DCC-re
vizsgalt DCC oszlopot kivag

=data (:,dcc_lelohely);

% Fisher transzformdcidt végrehajt

Fisher trafozott DCC=0.5.* (log((1+f)./(1-£)));
% data végére betesszlik a transzformadlt DCC-t
data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;

Hh o

% 1 --- a matrix sorbarendezése a kiemelt oszlop alapjan
b=sortrows (data, oszlop);
% 2 -—- Q0 plotot ratesz b 2. oszlopara

szelso ertek(:,oszlop)=[leolvasott felso ertek,leolvasott also ertek]

tech valtozokl=b(b(:,oszlop)>leolvasott felso ertek)

tech valtozokla=size(tech valtozokl)

tech valtozok a=size (b)

leolvasott also sor=tech valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)

tech valtozok2=b(b(:,o0szlop)<leolvasott also_ ertek)
tech valtozok2a=size (tech valtozok2)
leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1)

oo

4 --- b kijeldlt oszlopa alapjan kivag extrém és normadl darabokat a
kijeldlt Fisher-tranformdlt DCC-bdl

pozitiv extrém:

exl=b(l:leolvasott felso sor,dcc trafozott);

% negativ extrém:
ex2=b (leolvasott also sor:end,dcc_trafozott);

o°

o°

% norméal:
norm=b ( (leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-1),dcc_trafozott);
% 5 --- atlagos korreldcid (Fisher tranforméaltak!)

mean_exl=mean (b(l:1leolvasott felso sor,dcc lelohely));

var exl=var (b(l:leolvasott felso sor,dcc lelohely));

mean_ ex2=mean (b (leolvasott also sor:end,dcc lelohely));
var_ex2=var (b(leolvasott also_sor:end,dcc_lelohely));

mean norm=mean (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely));
var_norm=var (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely));

% 6 ——- t-teszt (0: nem figgetlen - nem szign kil; 1: fiiggetlen - szign kiil)
ttest2 poz = ttest2(exl,norm);

ttest2 neg = ttest2(ex2,norm);

ansaribradley poz = ansaribradley(exl,norm);

ansaribradley neg = ansaribradley(ex2,norm) ;

% --- EREDMENY ---

output (:,1)=ttest2 neg;
output (:,2)=ttest2 poz;

)

output (:,3)=mean_norm;

output (:,4)=mean ex2;

output (:,5)=mean exl;

output (:, 6)=ansaribradley neg;
output (:,7)=ansaribradley poz;
output (:,8)=var_norm;

output (:,9)=var ex2;

output (:,10)=var_exl;

AA output (zsolti, :)=output

%% Hatékony volt-e az X/N szétvalasztds? kurtdzisok Osszehasonlitédsa teljes
% és N mintén
% "kurtozis=3"

$—---->teljes mintéan

K entire sample(l,1:5)=kurtosis(data(:,1:5))
S_entire sample(l,1:5)=skewness(data(:,1:5))
$---->normalis &allapot

for i=1:5

N _entire sample(l,i)=jbtest(data(:,1))
leolvasott felso ertek=szelso ertek(l,i)
leolvasott also ertek=szelso ertek(2,1i)
b=[]

b=sortrows (data, i)

tech valtozokl=[]

tech valtozokla=[]
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tech valtozokl=b(b(:,1i)>leolvasott felso ertek)

tech valtozokla=size(tech valtozokl)

tech valtozok a=size (b)

leolvasott also sor=tech valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)
tech valtozok2=[]

tech valtozok2a=[]

tech valtozok2=b(b(:,1i)<leolvasott also ertek)

tech valtozokZa=size (tech valtozok2)

leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1)

K entire sample(2,i)=kurtosis(b((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott also sor-1),1))
S_entire sample(2,i)=skewness(b((leolvasott felso sor+l):

(leolvasott also sor-1),1))
N entire sample(2,1i)=jbtest(b((leoclvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1),1))
end

PR EREEE SRS SRS EEEEEEEEE SRS SRS S

VII. FERTOZES detektdladsa extrém érték alapjan

AKAXK KA KA KA AR AKX AKX KA AKX AKX AKX KA XA XA XA XA KA KKK

o0 oo

o°

adott: AA output, mint 8*50-es matrix
matrix felépitése:
1 sor felépitése: DCC n atlag; DCCx-&; DCCx+a; A-B n+; A-B n-; DCCszdbrn-+

o

o

%1 szign eltérd korreldcidk széma - vizszintes tengely
%(l. oszlop: normal-negativ, 2. oszlop: normal-pozitiv)
% sorok: piacok bonthatésdga adott piac alapjan szazalékban kifejezve
% oszlopok: negativ farok, pozitiv farok
for piac=1:5
koll csel(piac,1l)=(sum(AA output ((piac*10-9): (piac*10),4))/10);
koll csel (piac,2)=(sum(AA output ((piac*10-9): (piac*10),5))/10);
end

%2 szign nagyobb korreldcid (=fertdzés)

%$2a szign kiilonbozd dcc-k

szign csel(:,1)=AA output(:,1).*AA output(:,4);

szign csel(:,2)=AA output(:,2).*AA output(:,4);

szign csel(:,3)=AA output(:,1).*AA output(:,5);

szign csel(:,4)=AA output(:,3).*AA output(:,5);

%$2b szign nagyobb korrelacidk

for ddd=1:50
sz_cs(ddd,1)=szign_csel(ddd,1)<szign_csel (ddd,2);
sz_cs(ddd,2)=szign_csel (ddd, 3)<szign csel (ddd,4);

end

%2c levélogatés piacra

% adott piac mennyiben produkdl szignifikdnsan magasabb korreldcidt

% 3. és 4. orszlopok a két farkat jeldlik, a sorok pedig az adott piac

% bontasat

for piac=1:5
koll csel (piac,3)=(sum(sz_cs((piac*10-9): (piac*10),1))/10);
koll csel (piac,4)=(sum(sz_cs((piac*10-9): (piac*10),2))/10);

end

KKK KA KRR A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A A AR A AR AR AR AR KRR R KKK

oo

o°

4 eleml piacra
24*8-as matrixot
KKK KA A A A A A A A A A A A A A A A A AR A A A A A A A A A A A A A A A A A AR AR AR AR AR KRN KA KRR KK

o°

H o

or piac=1:4
kollicsel(piac,l)z(sum(AAﬁoutput((piac*6—5):(piac*6),4))/6);
kollicsel(piac,Z)z(sum(AAﬁoutput((piac*6—5):(piac*6),5))/6);

end

%6

%$1,7,13,19,

%2 szign nagyobb korreldcid (=fertdzés)

%2a szign kilénbozdS dec-k

szign csel(:,1)=AA output(:,1).*AA output(:,4);
szign csel(:,2)=AA output(:,2).*AA output(:,4);
szign csel(:,3)=AA output(:,1).*AA output(:,5);
szign csel(:,4)=AA output(:,3).*AA output(:,5);

%$2b szign nagyobb korrelacidk



for ddd=1:24
sz_cs(ddd,1)=szign_csel(ddd,1)<szign csel (ddd,2);
sz_cs(ddd,2)=szign csel(ddd, 3)<szign csel (ddd,4);
end
%2c levalogatéas piacra
% adott piac mennyiben produkdl szignifikdnsan magasabb korrelaciédt
% 3. és 4. orszlopok a két farkat jeldlik, a sorok pedig az adott piac
% bontéasat
for piac=1:4
koll csel (piac,3)=(sum(sz_cs((piac*6-5): (piac*6),1))/10
koll csel (piac,4)=(sum(sz_cs((piac*6-5): (piac*6),2))/10
end

’

’

%*********************************************************************

% VIII. Leird statisztikak

%*********************************************************************

data2 = 100*diff (log(data(:,1l:end)));

data=real (data2?);

% 0. eldkészitési fazis

Alpha=0.05

b=size (data(l,:))

hossz=b (:,2)

% 1. normdl eloszlas tesztje Jarque-Bera test

% H=1: nem normdl eloszlads H=0: normadl eloszléas

for i=1:1:hossz
[h jbtest(:,1i),p jbtest(:,i)] = jbtest(data(:,1))
descriptive outputl(i,1l)=transpose(h jbtest(:,1i))
descriptive outputl (i, 2)=transpose(p jbtest(:,1i))

end

K _entire sample (1, :)=kurtosis(data)

S _entire sample(l,:)=skewness(data)

% K entire sample(l, :)=kurtosis(stdresid)

o°

S entire sample(l,:)=skewness (stdresid)

2. stacionarités vizsgalat
augmented Dickey-Fuller unit root test based on zero drift AR model
H=1: stacioner, H=0: nem stacioner

l1:1:hossz

2.1. lag =0

H dfARTest lagO(:,1i),pValue dfARTest lagO(:,1i),TestStat dfARTest lag0

o°

o

H o
(e}
=
[
I

(:,1),CriticalValue dfARTest lag0O(:,1i)] = dfARTest (data(:,1i),0,Alpha)
$ 2.2. lag =1
[H dfARTest lagl(:,1i),pValue dfARTest lagl(:,1i),TestStat dfARTest lagl

(:,1),Criticalvalue dfARTest lagl(:,i)] = dfARTest(data(:,1i),1,Alpha)
% 2.3. lag =2
[H dfARTest lag2(:,1i),pValue dfARTest lag2(:,i),TestStat dfARTest lag2

(:,1),CriticalVvalue dfARTest lag2(:,i)] = dfARTest(data(:,1i),2,Alpha)
% 2.4. lag =3
[H dfARTest lag3(:,1i),pValue dfARTest lag3(:,i),TestStat dfARTest lag3

(:,1),Criticalvalue dfARTest lag3(:,1i)] = dfARTest(data(:,1i),3,Alpha)
descriptive outputl (i,3)=transpose (H_dfARTest lag0(:,1i))
descriptive outputl (i,4)=transpose (pValue dfARTest lagO(:,1))
descriptive outputl (i, 5)=transpose (TestStat dfARTest lag0(:,1i))
descriptive outputl (i, 6)=transpose(CriticalValue dfARTest lag0(:,1))
descriptive outputl (i,7)=transpose (H_dfARTest lagl(:,1i))
descriptive outputl (i,8)=transpose (pValue dfARTest lagl(:,1))
descriptive outputl (i, 9)=transpose (TestStat dfARTest lagl(:,1i))
descriptive outputl (i, 10)=transpose(CriticalValue dfARTest lagl(:,1i))
descriptive outputl(i,11)=transpose (H _dfARTest lag2(:,1i))
descriptive outputl (i,12)=transpose (pValue dfARTest lag2(:,1i))
descriptive outputl (i, 13)=transpose (TestStat dfARTest lag2(:,1i))
descriptive outputl (i, 14)=transpose(CriticalValue dfARTest lag2(:,1i))
descriptive outputl (i, 15)=transpose (H _dfARTest lag3(:,1))
descriptive outputl (i, 16)=transpose (pValue dfARTest lag3(:,1i))
descriptive outputl (i, 17)=transpose (TestStat dfARTest lag3(:,1i))
descriptive outputl (i, 18)=transpose(CriticalValue dfARTest lag3(:,1i))
end

o
w

heteroszkedaszticitas vizsgalat
ARCH-LM

null hypothesis that a time series of sample residuals consists of
independent identically distributed (i.i.d.) Gaussian disturbances; that
is, that no ARCH effects exist

H=1: van heteroszkedaticitds H=0: nincs heteroszkedaszticités
or i=1l:1:hossz

o o oo

o°

Hh oo
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3.1. lag =1
H archtest lagl(:,1i),pValue archtest lagl(:,1i),ARCHstat _archtest lagl

[

(:,1),CriticalValue archtest lagl(:,1i)] archtest (data(:,1),1,Alpha)
% 3.2. lag =2
[H _archtest lag2(:,1i),pValue archtest lag2(:,1i),ARCHstat archtest lag2

(:,1),CriticalValue archtest lag2(:,1i)] = archtest(data(:,1i),2,Alpha)
% 3.3. lag =3
[H _archtest lag3(:,1i),pValue _archtest lag3(:,1i),ARCHstat archtest lag3

(:,1),CriticalValue archtest lag3(:,1)] archtest (data(:,1),3,Alpha)
descriptive outputl (i, 19)=transpose(H archtest lagl(:,1i))
descriptive outputl (i, 20)=transpose(pValue archtest lagl(:,i))
descriptive outputl(i,21)=transpose (ARCHstat archtest lagl(:,1i))
descriptive outputl (i, 22)=transpose(CriticalValue archtest lagl(:,1i))
descriptive outputl (i, 23)=transpose(H archtest lag2(:,1i))
descriptive outputl (i, 24)=transpose(pValue archtest lag2(:,1i))
descriptive outputl (i, 25)=transpose (ARCHstat archtest lag2(:,1i))
descriptive outputl (i, 26)=transpose(CriticalValue archtest lag2(:,1i))
descriptive outputl (i, 27)=transpose (H archtest lag3(:,1))
descriptive outputl (i, 28)=transpose(pValue archtest lag3(:,1i))
descriptive outputl (i, 29)=transpose (ARCHstat archtest lag3(:,1i))
descriptive outputl (i, 30)=transpose(CriticalValue archtest lag3(:,1i))

end
% 4. autokorrelacid vizsgélat
% Ljung-Box Q-statistic
% H=1: autokorreldcidé H=0: nincs autokorrelacid
for i=1:1:hossz
$ 4.1. lag =1
[H lbgtest lagl(:,i),pValue lbgtest lagl(:,i),Qstat lbgtest lagl
(:,1),CriticalValue lbgtest lagl(:,i)] = lbgtest(data(:,i),1,Alpha)
$ 4.2. lag =2
[H lbgtest lag2(:,i),pValue lbgtest lag2(:,i),Qstat lbgtest lag2
(:,1),CriticalValue lbgtest lag2(:,1i)] = lbgtest(data(:,1i),2,Alpha)
% 4.2. lag =3
[

H lbgtest lag3(:,1i),pValue lbgtest lag3(:,1i),Q0stat lbgtest lag3

(:,1),CriticalValue lbgtest lag3(:,1i)] lbgtest (data(:,1),3,Alpha)
descriptive outputl (i, 31)=transpose(H lbgtest lagl(:,1i))

descriptive outputl (i,32)=transpose(pValue lbqgtest lagl(:,1i))

descriptive outputl (i, 33
descriptive outputl (i, 34
descriptive outputl (i, 35
descriptive outputl (i, 36
descriptive outputl (i, 37
descriptive outputl (i, 38
descriptive outputl (i, 39
descriptive outputl (i, 40
descriptive outputl (i, 41

=transpose (Qstat lbqgtest lagl(:,1i))
=transpose (CriticalValue lbgtest lagl(:,1i))
=transpose (H_lbgtest lag2(:,1i))
=transpose (pValue lbgtest lag2(:,1i))
=transpose (Qstat lbgtest lag2(:,1i))
=transpose (CriticalValue lbgtest lag2(:,1i))
=transpose (H_lbgtest lag3(:,1))
=transpose (pValue lbgtest lag3(:,1i))
=transpose (Qstat lbgtest lag3(:,1i))

descriptive outputl (i, 42
end

=transpose (CriticalValue lbqgtest lag3(:,1))

>3
]

XI. Eltolés idd&ben
*khkhkkhkhkhkhkhkkhkhkkhhkkkhkkhkkx

%*
%3M
data2=[];
data2(:,1:5)=epsilon(:,1:5);
data2(:,6:15)=corr(:,1:10);
szelso_ertek=szelso_ertek nagy(:,1:5);
$10Y
data2=[];
data2(:,1:5)=epsilon(:,6:10);
data2(:,6:15)=corr(:,11:20);
szelso ertek=szelso ertek nagy(:,6:10);
Srv
data2=[];
data2(:,1:5)=epsilon(:,11:15);
data2(:,6:15)=corr(:,21:30);
szelso ertek=szelso ertek nagy(:,11:15);

length=size (data2)

% —--- ADATBEVITEL ---
%oszlop: vizsgalt oszlop
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for tolas=1:10

% —--- ADATBEVITEL ---
%oszlop: vizsgalt oszlop
for oszlop=1:5

tolt data(l: (length(l,1)-tolas),1l)=dataZ(tolas+1l:(length(1l,1)),0szlop);
tolt data((length(l,1)-tolas+l):length(1,1),1)=0;

data=[1;

data=dataz;

data(:,oszlop)=tolt data;

%dcc_szama: hany db DCC van?
dcc szama=10;

end_of line=15;

%hol kezdodik DCC

zsolti=dcc lelohely-5;

% --- RUN ---
dcc_trafozott=end of line+l;

0 --- Fisher tranformacié a DCC-re

vizsgalt DCC oszlopot kivag
=data (:,dcc_lelohely);

Fisher transzformaciét végrehaijt
Fisher_trafozott_DCC:O.5.*(log((l+f)./(l—f)));
% data végére betessziik a transzformalt DCC-t
data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;

oo

H o

o

% 1 --- a matrix sorbarendezése a kiemelt oszlop alapjén
b=sortrows (data, oszlop);

% 2 -—- Q0 plotot ratesz b 2. oszlopara

% 3 —--- manuadlisan kijeldl pdttyodt, beirds utan futtat tovabb

% tizedes PONT! Fdizével kifelé!!
leolvasott felso ertek=szelso ertek(l,oszlop);
leolvasott also ertek=szelso ertek(2,oszlop);

for laci=6:15
%dcc_lelohely: melyik DCC-t darabolom?
dcc lelohely=laci;
%dcc_szama: hany db DCC van?
dcc_szama=10;
end_of line=15;
%hol kezdodik DCC
zsolti=dcc_ lelohely-5;

% --— RUN ---
dcc_trafozott=end of line+l;

0 --- Fisher tranformacié a DCC-re

vizsgalt DCC oszlopot kivag
=data (:,dcc_lelohely);
% Fisher transzformadcidét végrehajt
Fisher_trafozott_DCC=O.5.*(log((1+f)./(1—f)));
% data végére betessziik a transzformadlt DCC-t
data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;

o

Hh oo

o

% 1 -—-- a matrix sorbarendezése a kiemelt oszlop alapjan
b=sortrows (data, oszlop);

% 2 -—-- QQ plotot ratesz b 2. oszlopéara
000000000000000000000000000000000

tech _valtozokl=b (b (:,o0szlop)>leolvasott felso ertek);

tech valtozokla=size (tech valtozokl);

tech valtozok a=size(b);

leolvasott also_sor=tech valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1);

tech valtozok2=b(b(:,o0szlop)<leolvasott also ertek);
tech valtozok2a=size (tech valtozok2);
leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1);

o

4 --- b kijeldlt oszlopa alapjan kivag extrém és normal darabokat a
kijeldlt Fisher-tranformdlt DCC-bdl

pozitiv extrém:

exl=b(l:leolvasott felso sor,dcc_trafozott);

% negativ extrém:
ex2=b (leolvasott also sor:end,dcc_trafozott);

158

o

o°



)

% normal:

norm=b ( (leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-1),dcc_trafozott);
% 5 -—- 4tlagos korreldcid (Fisher tranformédltak!)

mean exl=mean (b(l:leolvasott felso sor,dcc lelohely));
var_exl=var (b(l:leolvasott felso sor,dcc lelohely));
mean_ex2=mean (b (leolvasott also sor:end,dcc lelohely));
var_ex2=var (b(leolvasott also_sor:end,dcc_lelohely));

mean norm=mean (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely));
var_norm=var (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely));
% 6 -——- t-teszt (0: nem fliggetlen - nem szign kiil; 1: fliggetlen - szign kiil)
ttest2 poz = ttest2(exl,norm);
ttest2 neg = ttest2(ex2,norm);
ansaribradley poz = ansaribradley (exl,norm);
ansaribradley neg = ansaribradley(ex2,norm);
% --— EREDMENY ---
output (:,1)=mean norm;
output (:,2)=mean ex2;
output (:, 3)=mean_exl;
output (:,4)=ansaribradley neg;
output (:,5)=ansaribradley poz;
output (:, 6)=var norm;
output (:,7)=var_ex2;
output (:,8)=var_exl;

A output(zsolti, :)=output;
end
AA output ((oszlop*10-9): (oszlop*10),:)=A output(:,:);
end

for piac=1:5
koll csel (piac,1l)=(sum(AA output ((piac*10-9): (piac*10),4))/10);
koll csel (piac,2)=(sum(AA output ((piac*10-9): (piac*10),5))/10);
end
%2 szign nagyobb korreldcid (=fertdzés)
%$2a szign kiilonbozd dcc-k
szign csel(:,1)=AA output(:,1).*AA output(:,4);
szign csel(:,2)=AA output(:,2).*AA output(:,4);
szign csel(:,3)=AA output(:,1).*AA output(:,5);
szign csel(:,4)=AA output(:,3).*AA output(:,5);
%$2b szign nagyobb korrelacidk
for ddd=1:50
sz_cs(ddd,1)=szign_csel(ddd,1)<szign_csel (ddd,2);
sz_cs(ddd,2)=szign_csel (ddd, 3)<szign csel (ddd,4) ;
end
%2c levélogatés piacra
% adott piac mennyiben produkdl szignifikdnsan magasabb korreldcidt
3. és 4. orszlopok a két farkat jeldlik, a sorok pedig az adott piac
% bontasat
for piac=1:5
koll csel (piac,3)=(sum(sz_cs((piac*10-9): (piac*10),1))/10);
koll csel (piac,4)=(sum(sz_cs((piac*10-9): (piac*10),2))/10);
end
AAA koll csel((tolas*5-4):(tolas*5),:)=koll csel;
end
for csiga=1:10
AAA US koll csel(csiga,:)=AAA koll csel(5*csiga-4,:
AAA EU koll csel(csiga,:)=AAA koll csel (5*csiga-3,:
AAA HU koll csel(csiga,:)=AAA koll csel (5*csiga-2,:
)
)

o

~.

~

AAA:CZ_koll_csel(csiga,: =AAA:koll_csel(5*csiga—1,:
AAA PL koll csel(csiga,:)=AAA koll csel(5*csiga,:);
end

~.

R Rk kb b bk b b b b b b b b b b b b b b b h b b b b b b b b b b b b b b b b b b b b b b b b b b b b i

o°

o

4 eleml piacra

24*8-as matrixot
Ak hkhkhhkhhkhkhkdhhhkhhkhhkdhhkhhkhkhdhhdhhhkhkhhkhdhhhkhkhkhkhrdhkhkhkhkhkhkdhhhhkhxkx*x

o

o°

data2=[]

data2(:,1:4)=eps dev(:,1:4)
data2(:,5:10)=DCC_4elemu_corr(:,:)
length=size (data2)

for tolas=1:10
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% —--- ADATBEVITEL ---
%oszlop: vizsgalt oszlop
for oszlop=1:4

tolt data(l: (length(l,1)-tolas),1l)=data2(tolas+l: (length(l,1)),o0szlop)
tolt data((length(l,1)-tolas+l):length(1,1),1)=0

data=1[]

data=dataz

data(:,oszlop)=tolt data

% melyik oszlopban kezdédik a DCC?
dcc lelohely=5;

=1
)

%hény db DCC va
dcc szama=6;
end_of line=10
%hany oszlopnyi hozam van? (zsolti az output kimeneti matrixahoz kell)
zsolti=dcc lelohely-4
b=sortrows (data, oszlop);

% 2 --- QQ plotot ratesz b 2. oszlopara
leolvasott felso ertek=szelso ertek(l,oszlop)
leolvasott also_ertek=szelso _ertek(2,o0szlop)

for laci=5:10
%dcc_lelohely: melyik DCC-t darabolom?
dcc_lelohely=laci;
zsolti=dcc lelohely-4
%5 0 --- Fisher tranformdcié a DCC-re

dcc_trafozott=end of line+l;

% vizsgdlt DCC oszlopot kivag

f=data(:,dcc_lelohely);

% Fisher transzformacidét végrehajt

Fisher trafozott DCC=0.5.* (log((1+£f)./(1-£)));

% data végére betessziik a transzformalt DCC-t

data(:,dcc_trafozott)=Fisher trafozott DCC;

Svisszacsempéssziik

b=sortrows (data, oszlop);

tech _valtozokl=b (b (:,oszlop)>leolvasott felso ertek)

tech valtozokla=size(tech valtozokl)

tech valtozok a=size(b)

leolvasott also_sor=tech _valtozok a(:,1)-tech valtozokla(:,1)

tech valtozok2=b(b(:,o0szlop)<leolvasott also ertek)
tech valtozokZa=size (tech valtozok2)
leolvasott felso sor=tech valtozok2a(:,1)

o

4 --- b kijeldlt oszlopa alapjan kivag extrém és normadl darabokat a
kijeldlt Fisher-tranformalt DCC-bdl

% pozitiv extrém:

exl=b(l:leolvasott felso_ sor,dcc_trafozott);

% negativ extrém:
ex2=b (leolvasott also sor:end,dcc_trafozott);

o

% normal:
norm=b ( (leolvasott felso_sor+l): (leolvasott also sor-1),dcc_trafozott);
% 5 -—- &tlagos korreldcid (Fisher tranformaltak!)

mean_exl=mean (b(l:leolvasott felso sor,dcc lelohely));
var_exl=var (b(l:1leolvasott felso sor,dcc lelohely));
mean_ex2=mean (b (leolvasott also_sor:end,dcc_lelohely));
var_ex2=var (b(leolvasott also_sor:end,dcc_lelohely));

mean norm=mean (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely)) ;
var_norm=var (b ((leolvasott felso sor+l): (leolvasott also sor-

1) ,dcc_lelohely));
% 6 -—- t-teszt (0: nem filiggetlen - nem szign kiil; 1: fliggetlen - szign kiil)
ttest2 poz = ttest2(exl,norm);
ttest2 neg = ttest2(ex2,norm);
ansaribradley poz = ansaribradley (exl,norm);
ansaribradley neg = ansaribradley(ex2,norm);
% --- EREDMENY ---
output (:,1)=mean norm;
output (:,2)=mean ex2;
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output (:,3)=mean_exl;
output (:,4)=ansaribradley neg;
output (:,5)=ansaribradley poz;
output (:, 6)=var norm;
output (:,7)=var ex2;
output (:,8)=var_ex1;

A output (zsolti, :)=output
end
AA output ((oszlop*6-5): (oszlop*6),:)=A output (:,:)
end

for piac=1:4
koll csel (piac,1)=(sum(AA output ((piac*6-5): (piac*6),4))/6);
koll csel(piac,2)=(sum(AA output ((piac*6-5): (piac*6),5))/6);

end

%2 szign nagyobb korreldcid (=fertdzés)

%2a szign kiilonbozé dcc-k

szign csel(:,1)=AA output(:,1).*AA output(:,4);

szign csel(:,2)=AA output(:,2).*AA output(:,4);

szign csel(:,3)=AA output(:,1).*AA output(:,5);

szign csel(:,4)=AA output(:,3).*AA output(:,5);

%2b szign nagyobb korrelacidk

for ddd=1:24
sz_cs(ddd,1)=szign csel(ddd,1)<szign csel(ddd,2);
sz_cs(ddd,2)=szign csel(ddd, 3)<szign csel (ddd,4);

end

%2c levalogatas piacra

% adott piac mennyiben produkdl szignifikadnsan magasabb korrelacidt

3. és 4. orszlopok a két farkat jeldlik, a sorok pedig az adott piac

bontéasat

or piac=1:4
koll csel(piac,3)=(sum(sz_cs((piac*6-5): (piac*6),1))/10);

o

H o

koll csel (piac,4)=(sum(sz_cs((piac*6-5): (piac*6),2))/10);
end
AAA koll csel((tolas*4-3):(tolas*4),:)=koll csel
end
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10 Melléklet (3) — a vezeté és a CEE piacok kozotti hierarchia felbomlasa

az extrém-normal atleniilési pont kevésbé preciz meghatarozasanak

hatasara

vizsgalt t-teszt atlagos DCC ri-Bradley DCCvariancia L
korrelgciok norm nornfnormal extrém (-) extrém (+) norn norninormal extrém (-) extrém (+) veretopiac
US-EU 0 O 0,028677 0,028677 0,028676 1 O 3,36E-12 1,20E-12 2,88E-11
US-HU 0O O -0,0492 -0,04682 -0,05234 0 O 0,000374 0,000136 0,002042
us-cz 0 1 -0,01126 -0,00161 0,00122 1 1 0,00089 0,001673 0,001471
US-PL 0 1 -0,01245 -0,01245 -0,01245 1 O 2,99E-12 1,00E-12 2,65E-11
EU-HU 1 0 -001635 -0,02459 -0,0165 O O 0,000473 0,000821 0,000407
EU-CZ 0 O 0,014198 0,025401 0,014754 O 1 0,003776 0,002797 0,00481
EU-PL 0 1 -0,01177 -0,01318 -0,02091 O O 0,000554 0,000479 0,002358
HU-CZ 1 1 0,029172 0,045469 0,045495 1 1 0,000676 0,000894 0,001339
HU-PL 0 O 0,072882 0,071616 0,077081 O O 0,001965 0,001366 0,001835
CZ-PL 1 1 0,055838 0,078821 0,078046 1 1 0,002154 0,003969 0,004484 US3M
US-EU 0 O 0,028677 0,028677 0,028677 O O 3,77E-12 1,64E-12 2,42E-12
US-HU 0 O -0,04901 -0,05385 -0,05363 O O 0,000369 0,000988 0,000877
us-cz 1 1 -0,0102 -0,02801 -0,02668 1 0O 0,000904 0,000827 0,000783
US-PL 0 O -0,01245 -0,01245 -0,01245 O O 3,43E-12 1,30E-12 5,53E-13
EU-HU 0 0 -0,01628 -0,02171 -0,01953 0O O 0,000445 0,000784 0,001711
EU-CZ 0 1 0,015165 0,006382 -0,01548 1 1 0,003532 0,00538 0,013329
EU-PL 0 0 -0,01189 -0,01439 -0,01041 O O 0,000589 0,000298 0,000445
HU-CZ 0 1 0,029356 0,033947 0,038492 0 O 0,000656 0,001326 0,001843
HU-PL 0 O 0,072861 0,076909 0,071106 O O 0,001982 0,00108 0,001646
CZ-PL 0 O 0,056415 0,050337 0,06778 1 1 0,002174 0,003141 0,00356 EU3M
US-EU 0 O 0,028677 0,028677 0,028677 O O 3,60E-12 7,75E-12 1,31E-12
US-HU 0O 1 -0,04936 -0,05038 -0,03495 0O O 0,000381 0,000571 0,000822
us-cz 0 0 -0,01069 -0,01491 -0,02088 O O 0,000918 0,000797 0,000621
US-PL 0 O -0,01245 -0,01245 -0,01245 O O 3,31E-12 2,25E-12 6,58E-12
EU-HU 0 0 -0,01638 -0,01724 -0,02187 1 O 0,000454 0,001321 0,000361
EU-CZ 0 O 0,014207 0,015184 0,024785 0O O 0,003617 0,005897 0,011523
EU-PL 0 0 -0,01178 -0,01538 -0,01465 1 O 0,000567 0,001102 0,000281
HU-CZ 0 0 0,029713 0,028962 0,02571 1 1 0,000624 0,002508 0,002093
HU-PL 1 1 0,071882 0,084325 0,126753 1 1 0,001848 0,002802 0,005088
CZ-PL 0 0 0,056301 0,059979 0,062684 1 1 0,002156 0,003711 0,004208 HU3M
US-EU 0 O 0,028677 0,028677 0,028677 1 O 3,71E-12 1,79E-12 3,19E-12
US-HU 1 1 -0,04921 -0,0411 -0,05744 O O 0,000379 0,000851 0,00147
us-cz 1 0 -0,01099 0,001558 -0,01758 O O 0,000905 0,001698 0,000788
US-PL 1 0 -0,01245 -0,01245 -0,01245 O O 3,33E-12 3,34E-12 1,84E-12
EU-HU 0 O -0,01653 -0,00876 -0,01839 0O O 0,000483 0,000102 0,000255
EU-CZ 0 O 0,014016 0,034934 0,031283 1 O 0,003741 0,007915 0,003087
EU-PL 0 0 -0,01202 -0,0058 -0,00742 O O 0,000575 0,000913 0,000698
HU-CZ 0 0 0,029547 0,029858 0,039479 0 1 0,000687 0,000571 0,001671
HU-PL 0 0 0,072812 0,076454 0,081422 1 1 0,001903 0,002867 0,006741
CZ-PL 0 O 0,056309 0,060659 0,071453 O O 0,002229 0,001122 0,002766 CZ3M
US-EU 0 O 0,028677 0,028677 0,028677 O O 3,80E-12 2,14E-12 1,86E-12
US-HU 0 O -0,04923 -0,05184 -0,04696 0O O 0,000396 0,000444 0,000291
us-Cz 1 0 -0,01121 0,002178 -0,01269 O 1 0,000909 0,001181 0,00071
US-PL 0 0 -0,01245 -0,01245 -0,01245 1 1 3,08E-12 5,60E-12 8,39E-12
EU-HU 0 0 -0,01661 -0,01248 -0,01555 O O 0,000487 0,000266 0,00035
EU-CZ 0 1 0,013483 0,018602 0,035382 0O O 0,003661 0,007492 0,00398
EU-PL 0 1 -0,01223 -0,01052 -0,00448 1 1 0,000545 0,001394 0,000925
HU-CZ 0 0O 0,02967 0,028101 0,029996 0 O 0,0007 0,000575 0,000655
HU-PL 0 1 0,072332 0,067571 0,092644 1 1 0,001826 0,002856 0,004458
CZ-PL 0 0 0,056338 0,051043 0,064288 1 0 0,002253 0,001354 0,002029 PL3M
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vizsg’él.t' t-teszt atlagos DCC i-Bradley| DCCvariancia vezet piac

korrelacidk nort nornfnormal extrém (-) extrém (+) norr norrfnormal extrém (-) extrém (+)

US-EU 0O O 0,564089 0,563959 0,556919 0O 1 0,001475 0,00248 0,002292

US-HU 0 0 -0,05007 -0,05007 -0,05007 O O 5,23E-12 7,64E-12 2,46E-12

US-Cz 1 1 0,168659 0,126482 0,130383 1 O 0,006876 0,008546 0,006322

US-PL 1 1 0,073658 0,002191 -0,01393 O 1 0,01153 0,007588 0,006793

EU-HU 1 1 -0,01832 -0,07386 -0,08772 1 1 0,007884 0,007819 0,006607

EU-CZ 1 1 0,354697 0,307535 0,273815 0O 1 0,032227 0,031916 0,041128

EU-PL 1 1 0,139098 0,072134 0,049966 1 1 0,019511 0,021501 0,020963

HU-CZ 1 O 0,081904 0,067282 0,075711 1 1 0,004005 0,00649 0,006069

HU-PL 0 0 0,234913 0,223793 0,239524 0 O 0,003348 0,004168 0,004323

CZ-PL 1 0 0,14062 0,118549 0,136946 1 1 0,009792 0,007119 0,006422 US10Y
US-EU 1 O 0,564536 0,555923 0,557145 1 O 0,001384 0,003361 0,002979

US-HU 0 0 -0,05007 -0,05007 -0,05007 1 O 4,98E-12 8,85E-12 6,40E-12

Us-CZ 1 1 0,169835 0,118555 0,12209 1 O 0,006861 0,007429 0,005979

US-PL 1 1 0,073981 0,004058 -0,00782 O 1 0,011401 0,009435 0,008361

EU-HU 1 1 -0,01735 -0,07297 -0,09635 1 1 0,007821 0,00835 0,00554

EU-CZ 1 1 0,358052 0,279425 0,248478 0O 1 0,031301 0,039244 0,041567

EU-PL 1 1 0,140466 0,069392 0,040079 1 1 0,018328 0,030796 0,031259

HU-Cz 0 0 0,080918 0,075981 0,087845 1 0O 0,004067 0,00634 0,004754

HU-PL 0 0 0,234746 0,230553 0,235964 1 0 0,003325 0,004572 0,004326

CZ-PL 0O O 0,13936 0,138658 0,142953 0O O 0,00976 0,008334 0,006827 EU10Y
US-EU 0 O 0,563355 0,567165 0,568172 1 0O 0,001525 0,002139 0,001398

US-HU 0 0 -0,05007 -0,05007 -0,05007 1 O 4,78E-12 1,36E-11 4,19E-12

US-CZ 1 1 0,168806 0,133894 0,134071 O O 0,006953 0,006276 0,007492

US-PL 1 1 0,071299 0,032716 0,024473 O 1 0,011454 0,011689 0,011971

EU-HU 1 1 -0,02118 -0,04256 -0,0471 1 1 0,007962 0,009368 0,008914

EU-CZ 1 1 0,353771 0,314847 0,305575 O 1 0,031972 0,039088 0,039798

EU-PL 1 1 0,136331 0,105473 0,092155 1 1 0,019356 0,026572 0,024748

HU-CZ 0 O 0,081941 0,071 0,074789 1 1 0,003813 0,009204 0,005821

HU-PL 1 1 0,233476 0,242824 0,24642 1 1 0,003048 0,007195 0,006113

CZ-PL 0 0 0,138992 0,1549 0,131603 O 0O 0,00958 0,008122 0,01047 HuU10Y
US-EU 1 O 0,563251 0,578652 0,567374 0 O 0,001497 0,002778 0,002031

US-HU 0 0 -0,05007 -0,05007 -0,05007 O 1 5,07E-12 8,87E-12 6,69E-12

US-Cz 1 1 0,167 0,14144 0,128682 0 O 0,006981 0,008475 0,006112

US-PL 1 1 0,070073 0,023266 0,00346 O O 0,011608 0,010092 0,008625

EU-HU 1 1 -0,02216 -0,04568 -0,05029 O O 0,00807 0,008671 0,008553

EU-CZ 1 1 0,352898 0,305358 0,270925 0O O 0,032231 0,039303 0,041342

EU-PL 1 1 0,135675 0,087589 0,069458 O 1 0,019788 0,025422 0,020377

HU-CZ 0 O 0,080748 0,089724 0,081004 1 1 0,004088 0,00618 0,006295

HU-PL 0 O 0,234184 0,238804 0,244928 1 0 0,00334 0,00555 0,00426

CZ-PL 0 0 0,139456 0,151813 0,128087 0O O 0,009587 0,008347 0,009584 CZ10Y
US-EU 0 0 0,563796 0,563465 0,564074 1 0 0,001502 0,001931 0,001752

US-HU 1 0 -0,05007 -0,05007 -0,05007 1 O 4,98E-12 8,95E-12 4,12E-12

Us-Ccz 0 O 0,165558 0,16944 0,157979 1 1 0,007266 0,005652 0,006026

US-PL 1 0 0,064339 0,08323 0,079569 O 1 0,011509 0,010728 0,013651

EU-HU 1 1 -0,02682 -0,00294 -0,00843 1 O 0,008019 0,00853 0,00825

EU-CZ 0 0 0,349821 0,368795 0,326063 O O 0,032733 0,030521 0,036056

EU-PL 1 1 0,12757 0,168634 0,151593 0O 1 0,019728 0,020785 0,021998

HU-Cz 0 1 0,079988 0,079838 0,092921 1 0O 0,003965 0,006932 0,00409

HU-PL 0 1 0,233121 0,238688 0,246595 1 1 0,003073 0,005808 0,004829

CZ-PL 1 1 0,133114 0,185973 0,163935 0O O 0,009069 0,01025 0,011107 PL10OY
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vizsgalt t-teszt atlagos DCC i-Bradley DCCvariancia o
korrelaciok norm norfnormal extrém (-) extrém (+) nor nornnormal extrém (-) extrém (+) vezetoplac

DJI-DAX 1 1 0,582977 0,615643 0,611836 0O 1 0,004829 0,002769 0,002059
DJI-BUX 1 1 0,241931 0,295915 0,297489 1 1 0,009305 0,004826 0,004371
DJI-PX 1 1 0,254464 0,294773 0,291937 0 O 0,007697 0,005828 0,004867
DJI-WIG20 1 1 0,289855 0,320072 0,321618 1 1 0,009715 0,00377 0,00374
DAX-BUX 1 1 0,440233 0,507945 0,524878 1 1 0,01678 0,017782 0,012953
DAX-PX 1 1 0,44408 0,510317 0,514709 1 1 0,014689 0,015292 0,014558
DAX-WIG20 1 1 0495401 0,563757 0,571103 1 O 0,013689 0,012319 0,010135
BUX-PX 1 1 0,508594 0,536682 0,543741 0 O 0,00737 0,005534 0,005119
BUX-WIG20 1 1 0,56449 0,596271 0,599547 O O 0,009334 0,006319 0,006699
PX-WIG20 1 1 0,540685 0,640728 0,642982 1 1 0,014924 0,011898 0,009772 DJI
DJI-DAX 1 1 0582302 0,62215 0,613887 0O O 0,004732 0,00359 0,003207
DJI-BUX 1 1 0,243948 0,275788 0,270779 1 1 0,009454 0,003627 0,006143
DJI-PX 1 1 0,256139 0,284013 0,270195 O O 0,007673 0,005983 0,006974
DJI-WI1G20 0 0O 0,292082 0,291462 0,299004 1 1 0,009737 0,002929 0,005695
DAX-BUX 1 1 0443161 0,484784 0,480225 1 O 0,017141 0,018278 0,014814
DAX-PX 1 O 0,448303 0,478073 0,462784 1 0O 0,014948 0,017664 0,015468
DAX-WIG20 0 O 0,501318 0,502109 0,507113 O O 0,013855 0,014616 0,014043
BUX-PX 0 O 0,511955 0,500479 0,508406 O O 0,007352 0,00602 0,006678
BUX-WIG20 1 1 0,565276 0,598932 0,582997 0O 0O 0,009348 0,004823 0,007922
PX-WIG20 1 1 0,546084 0,585955 0,579734 0 0O 0,015263 0,018476 0,014393 DAX
DJI-DAX 1 1 0,584476 0,602658 0,60386 O O 0,00477 0,003702 0,00268
DJI-BUX 1 1 0,244044 0,286657 0,286211 O O 0,009065 0,008183 0,008746
DJI-PX 1 1 0,256294 0,284974 0,277025 1 1 0,007553 0,008123 0,007566
DJI-WIG20 1 1 0,290653 0,326702 0,314618 O O 0,009314 0,006941 0,008568
DAX-BUX 1 1 0,443103 0,493748 0,514382 0 1 0,016958 0,015912 0,016032
DAX-PX 1 1 0,446355 0,498468 0,512157 O 1 0,014947 0,013405 0,014272
DAX-WIG20 1 1 049765 0,565844 0,557605 1 1 0,013606 0,012551 0,015843
BUX-PX 1 1 0,508522 0,544759 0,562455 0 O 0,007302 0,004953 0,004749
BUX-WIG20 1 1 0,564914 0,590197 0,619351 O O 0,009302 0,00496 0,006399
PX-WIG20 1 1 0543138 0,63513 0,65336 1 1 0,014992 0,012168 0,010755 BUX
DJI-DAX 1 O 0,584693 0,62259 0,596361 O O 0,004761 0,003219 0,003508
DJI-BUX 1 1 0,244437 0,329296 0,272457 0 O 0,009153 0,003219 0,007962
DJI-PX 1 1 0,256392 0,323767 0,272883 0O 1 0,007562 0,002844 0,008102
DJI-WIG20 1 0 0,291565 0,343548 0,302229 0 1 0,009453 0,003423 0,00672
DAX-BUX 1 1 0,441849 0,569469 0,510703 1 1 0,01685 0,010488 0,015781
DAX-PX 1 1 0,445724 0,576444 0,502118 1 1 0,014757 0,004575 0,01639
DAX-WIG20 1 1 0,498015 0,628852 0,543909 1 1 0,013645 0,0034 0,014887
BUX-PX 1 1 0,508597 0,585399 0,545239 0 O 0,007256 0,002178 0,006174
BUX-WIG20 1 1 0,564337 0,614552 0,609042 0 O 0,009239 0,005264 0,006531
PX-WIG20 1 1 0,543366 0,713426 0,625191 1 1 0,014956 0,005189 0,013577 PX
DJI-DAX 1 O 0,584304 0,600559 0,593108 O 1 0,004784 0,004193 0,00331
DJI-BUX 0 1 0,244857 0,256852 0,268612 1 0O 0,009255 0,007346 0,008342
DJI-PX 0 O 0,256328 0,269832 0,271667 O O 0,007602 0,007966 0,00697
DJI-WIG20 0O O 0,292084 0,292335 0,301647 1 O 0,009548 0,006518 0,007383
DAX-BUX 1 1 0441132 0,485502 0,50572 0 O 0,017185 0,012682 0,01522
DAX-PX 1 1 0,445591 0,475258 0,500654 1 1 0,014911 0,016099 0,013402
DAX-WIG20 1 1 0,498164 0,522621 0,541064 O 1 0,013735 0,013663 0,014555
BUX-PX 1 1 0508626 0,52589 0,543252 0 O 0,007238 0,007393 0,006348
BUX-WIG20 0O 1 0,565842 0,56707 0,595438 O O 0,009068 0,01113 0,008107
PX-WIG20 1 1 0543435 0,58724 0,614737 1 1 0,014677 0,0198 0,016339 WIG20
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vizsgalt korrelaciok

t-teszt

nor nor;

normal

atlagos DCC

extrém (-)

extrém (+)

-Bradle

nor nor|

normal

DCCvariancia

extrém (-)

extrém (+)

vezetd piac

EUR/USD-HUF/USD | O 1 0,804084 0,81291 0,821085 O O 0,006897 0,00659 0,005016
EUR/USD-CZK/USD | O O 0,846092 0,849708 0,848703 O 1 0,000987 0,001065 0,001308
EUR/USD-PLN/USD | O 1 0,736173 0,743744 0,761549 O 1 0,012445 0,014409 0,014587
HUF/USD-CZK/USD | 1 1 0,770621 0,791168 0,789785 O 1 0,006693 0,005447 0,007657
HUF/USD-PLN/USD | O 1 0,808898 0,805238 0,821299 1 1 0,007733 0,010882 0,009346
CZK/USD-PLN/USD [ 1 1 0,752902 0,766454 0,78703 1 1 0,013239 0,015765 0,014151 EUR/USD
EUR/USD-HUF/USD | O 0O 0,804941 0,803269 0,811461 1 0O 0,006976 0,009235 0,004967
EUR/USD-CZK/USD | O 1 0,846061 0,846207 0,849257 1 1 0,000958 0,002142 0,001167
EUR/USD-PLN/USD | 1 1 0,733307 0,780187 0,763557 O O 0,013115 0,005066 0,010574
HUF/USD-CZK/USD | 1 1 0,769006 0,816241 0,792053 O O 0,006727 0,005785 0,006109
HUF/USD-PLN/USD | 1 1 0,80468 0,854838 0,832972 0 0O 0,008269 0,003022 0,006306
CZK/USD-PLN/USD | 1 1 0,748468 0,825517 0,792564 1 1 0,013945 0,00351 0,009976 HUF/USD
EUR/USD-HUF/USD | O 0O 0,805179 0,805762 0,810871 O 1 0,006766 0,007168 0,006378
EUR/USD-CZK/USD | 1 0O 0,846054 0,849441 0,847002 O 1 0,001001 0,000843 0,001311
EUR/USD-PLN/USD | 1 1 0,736188 0,745673 0,749537 1 1 0,012183 0,014861 0,015265
HUF/USD-CZK/USD | 1 1 0,768899 0,792053 0,79006 O 1 0,006795 0,005454 0,006711
HUF/USD-PLN/USD | 1 1 0,807677 0,815023 0,820173 1 1 0,007577 0,01038 0,009376
CZK/USD-PLN/USD [ 1 1 0,751226 0,771211 0,782274 1 1 0,01297 0,015873 0,014794 CZK/USD
EUR/USD-HUF/USD | O 0O 0,805528 0,790781 0,809931 O 0O 0,006564 0,009571 0,007846
EUR/USD-CZK/USD | O O 0,846397 0,839831 0,848221 O 1 0,000956 0,002373 0,001215
EUR/USD-PLN/USD | O 1 0,734801 0,765708 0,760374 O O 0,013171 0,004865 0,010118
HUF/USD-CZK/USD | 1 1 0,7696 0,809265 0,793484 0 1 0,006606 0,006087 0,007045
HUF/USD-PLN/USD | 1 1 0,805561 0,856221 0,831601 O O 0,008325 0,00134 0,005957
CZK/USD-PLN/USD | 1 1 0,749186 0,825821 0,795666 0 0 0,014044 0,002388 0,008686 PLN/USD
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11 Melléklet (4) — a kotvénypiaci korrelaciok valtozasa

refinanszirozasi ratajanak fiiggvényében

az

ECB iranyado

3M 1oy
Us-EU Jus-HU Jus-cz Jus-pL Jeu-Hu Jeu-cz Jeu-pL JHu-cz JHu-pL JczpL JusEu JusHu Juscz JuspL Jeu-HU Jeu-cz Jeu-pL JHu-cz JHU-PL Jcz-pL
["A-BTid0szaK osszenasontitasa Ansari-Bradiey
teszttel (0: nincs szign. kiil., 1: szign. kiil.) 0 1 1 1 1] 1 1 0 1 1] 1 0 1| 0 1| 1] 1| 1| 0 1|
"A" idészak atlagos korrelacioi 0,029] -0,050] o0,008] -0,012] -0,016] 0,014] -0,013] 0,023] 0,071] o0,046] 0,564] -0,050] 0,178] 0,134] 0,083] 0,398] 0,227] 0,089] 0,241] 0,162
"B" id6szak atlagos korreldcidi 0,029 -0,049] -0,014] -0,012 -0,015] 0,016 -0,014] 0,033 0,077 0,050f 0,570 -0,050] 0,224 0,185| -0,015 0,403 0,216/ 0,089 0,237| 0,213
"A" id8szak korreldcidinak variancidja 0,000{ 0,000 0,001 0,000 0,000 0,003 0,000 0,001 0,002 0,000] 0,002 0,000 0,004 0,006 0,000 0,031 0,009] 0,004 0,004/ 0,012]
"B" id6szak korreldcidinak variancidja 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000{ 0,001 0,000] 0,001 0,000 0,001 0,002 0,001 0,010 0,004 0,003 0,003 0,006
["A-C"1d6szak Osszehasonlitasa Ansari-Bradley
teszttel (0: nincs szign. kiil., 1: szign. kiil.) 1] 1] 0 1] 1 1] 0f 1] 1] 1 0 0| 1] 1] 1] 0f 1] 0 1] 1]
"A" idészak atlagos korrelacioi 0,029] -0,050] o0,008] -0,012] -0,016] 0,014] -0,013] 0,023] 0,071] o0,046] 0,564] -0,050] 0,278] 0,134] 0,083] 0,398] 0,227] 0,089] 0,241] 0,162
"C" id8szak atlagos korrelacioi 0,029] -0,0a8] -0,025] -0,012] -0,018] 0,008] -0,013] 0,036 0073 0,128] 0,558] -0,050] 0,295] -0,034] -0,068] 0,507] 0,055] 0,064] 0,212] 0,124]
"A" id6szak korreldcidinak variancidja 0,000{ 0,000 0,001 0,000 0,000 0,003 0,000 0,001 0,002 0,000f 0,002 0,000 0,004 0,006 0,000{ 0,031 0,009] 0,004 0,004/ 0,012]
"C" id6szak korreldcidinak variancidja 0,000{ 0,000 0,000{ 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000{ 0,003 0,001 0,003 0,000 0,004 0,003 0,002 0,007 0,012 0,003 0,003 0,005
["A-D"1dGszak Gsszehasonlitasa Ansari-Bradley
teszttel (0: nincs szign. kiil., 1: szign. kiil.) 0 1| 1] 1| 1 1] 1] 1] 0f 1 0f 0| 1] 1| 1] 1| 1] 1| 1] 0)
"A" id6szak atlagos korreldcioi 0,029] -0,050] o0,008] -0,012] -0,016] 0,014 -0,013] 0,023 0071] o0046] 0,564] -0,050] 0,178] 0,134] 0,083] 0,398] 0,227] 0,089] 0,241] 0,162
"D" idészak atlagos korrelaciéi 0,029] -0,049] 0,004] -0,012] -0,027] -0,007] -0,017] 0,046] 0,075] 0,135] 0,576] -0,050] 0,184] 0,011] -0,208] 0,472] 0,246] 0,052] 0,223] 0,251
"A" idészak korrelacisinak variancidja 0,000] 0,000 0,001] 0,000 0,000 0,003] 0,000 0,001] 0,002] 0,000 0,002] 0,000] 0,004] 0,006] 0,000 0,031] 0,009] 0,004] 0,004] 0,012
"D" idészak korreldcidinak varianciaja 0,000{ 0,000 0,000{ 0,000 0,002 0,008 0,001} 0,000{ 0,001 0,000f 0,002 0,000 0,001 0,002 0,001 0,004 0,012 0,006 0,003 0,002
-FidGszak osszehasoniitasa Ansari-Bradley
teszttel (0: nincs szign. ki szign. kiil.) 1 1 1 1 1] 1 1] 1 1 1 1 0 1 0| 1 1 1] 1 0] 0f
"A" id6szak atlagos korreldcioi 0,029] -0,050] o0,008] -0,012] -0,016] 0,014 -0013] 0023 0071 o0046] 0,564 -0,050] 0,178] 0,134 0,083] 0,398] 0,227 0,089] 0,241] 0,162
"F" id6szak atlagos korrelacioi 0,029] -0,0a9] -0,028] -0,012] -0,017[ o0,015] -0,010] 0,023 0073 0037 0,565 -0,050] 0,071] -0,037] -0,125] 0,162] 0,024] 0,076] 0,246] 0,095
"A" idészak korrelacisinak variancidja 0,000] 0,000] 0,001] 0,000 0,000 0,003] 0,000 0,001] 0,002] 0,000 0,002] 0,000] 0,004] 0,006] 0,000 0,031] 0,009] 0,004] 0,004] 0,012
"F" idészak korreldcidinak variancidja 0,000] 0,001] 0,001] 0,000 0,000 0,008] 0,001 0,001] 0,001 0,002 0,001] 0,000] 0,002] 0,005] 0,001] 0,024] 0,025 0,004] 0,004] 0,009
-C"idoszak Gsszehasonlitasa Ansari-Bradley
teszttel (0: nincs szign. kiil., 1: szign. kiil.) 0| 0| 0| 0] 0 1 0| 0| 1 1 1 0| 1 1] 1 1 1] 0| 0| 0f
"B" idészak atlagos korrelacidi 0,029] -0,0a9] -0,014] -0,012] -0,015] o0,016] -0014] 0033 0077 0050 0,570 -0,050] 0,224 0,185] -0,015] 0,403] 0,216] 0,08 0,237 0,213
"C" idészak atlagos korrelacioi 0,029] -0,0a8] -0,025] -0,012] -0,018] o0,008] -0,013] 0036 0073 0128] 0,558 -0,050] 0,295] -0,03a] -0,068] 0,507 0,055 0,064] 0,212] 0,124
"B" id6szak korrelcidinak variancidja 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 0,003 0000 0,000 0001 0000 0,001] 0,000 0,001] 0,002] 0,001] 0,010] 0,004 0,003] 0,003] 0,008
"C" id8szak korrelaciéinak varianciaja 0,000] 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002] 0,000 0,000 0,003 0,001 0,003 0,000 0,004] 0,003 0,002] 0,007] 0,012] 0,003] 0,003] 0,005
|"B-D"dGszak osszehasonlitasa Ansan-Bradley
teszttel (0: nincs szign. kil., 1: szi 1) 0 0f 1| 0f 1] 1 0f 0 1 bl 1 1] 1 1 1] 0f 1] 1 1 1]
"B" idGszak atlagos korrelacidi 0,029 -0,049] -0,014| -0,012 -0,015| 0,016 -0,014] 0,033 0,077 0,050] 0,570 -0,050] 0,224 0,185 -0,015 0,403 0,216 0,089 0,237] 0,213
"D" id6szak atlagos korrelacioi 0,029] -0,0a9] o0,004] -0,012] -0,027] -0,007] -0,017] 0,046 0075 0,135] 0,576] -0,050] 0,184] 0,011] -0,208] 0472] 0,246] 0,052] 0,223] 0,251
"B" idészak korrelacidinak variancidja 0,000 0,000 o000 o000 o000 0003 o000 0000 0001 0000 0001 0000 0,001 0,002 0,001] 0,010 0,004 0,003] 0,003 0,008
"D" id6szak korrelacisinak varianciaja 0,000 0,000 0000 o000 0002 0008 o0001] 0000 0001 0000 0,002] 0,000 0,001] 0,002] 0,001] 0,004] 0,012] 0,006] 0,003] 0,002
B-E"id6szak A Bradley
teszttel (0: nincs szign. ki ign. kiil.) 0 0f 1| 0f 0 1 1 1) 1 1 1 0 1 1 1] 1 1] 1 0f 0
"B" idGszak atlagos korrelacioi 0,029 -0,049] -0,014| -0,012f -0,015| 0,016 -0,014] 0,033 0,077 0,050] 0,570 -0,050] 0,224 0,185 -0,015 0,403 0,216 0,089 0,237] 0,213
"E" id6szak atlagos korrelacidi 0,029 -0,051] -0,011| -0,012 -0,010| 0,032 -0,009] 0,062 0,066 0,146 0,546 -0,050] 0,085 -0,042| -0,121 0,113 0,010] 0,059 0,250] 0,136
"B" idGszak korrelacidinak variancija 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,001 0,002 0,001 0,010, 0,004 0,003 0,003 0,006
"E" iddszak korrelacidinak varianciaja 0,000 0,001 0,000 0,000 0,001 0,006 0,001 0,002 0,002 0,000 0,003 0,000 0,002 0,001 0,000 0,013 0,012] 0,010, 0,007 0,002]
C-D iddszak A Bradley
teszttel (0: nincs szign. kiil., 1: szign. kiil.) 0 0f 1| 0f 1] 0 0f 0 0f bl 0f 1] 1 0f 1 1 1] 1) 0f 1]
"C" id6szak atlagos korrelacioi 0,029 -0,048] -0,025| -0,012f -0,018| 0,008 -0,013 0,036 0,073 0,128 0,558 -0,050] 0,195[ -0,034] -0,068 0,507 0,055 0,064 0,212 0,124
"D" idészak atlagos korrela 0,029 -0,049] 0,004 -0,012| -0,027] -0,007[ -0,017| 0,046 0,075 0,135 0,576 -0,050] 0,184 0,011} -0,108 0,472 0,246 0,052 0,223 0,251
"C" id6szak korreldcidinak variancidja 0,000{ 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000{ 0,003 0,001 0,003 0,000 0,004 0,003 0,002 0,007 0,012] 0,003 0,003 0,005
"D" id6szak korrelacidinak varianciaja 0,000 0,000 0000 0000 o0002] 0008 o0001] 0000 0001 0000 0002 0,000 0,001] 0,002 0,001] 0,004 0012] 0,006] 0,003] 0,002
C-E"idoszak Ansari-Bradley
teszttel (O: nincs szign. kiil., 1: szign. kiil.) 0 0f 1] 0 0) 1] 0f 1] 1] 1 0 0) 0 1) 0 1] 0) 1] 1) 1]
"C" idGszak atlagos korrelacioi 0,029 -0,048 -0,012 -0,018| 0,008 -0,013 0,036 0,073 0,128 0,558 -0,050] 0,195[ -0,034] -0,068 0,507 0,055 0,064 0,212 0,124
"E" id6szak atlagos korrelacidi 0,029 -0,051] -0,012 -0,010| 0,032 -0,009] 0,062 0,066 0,146 0,546 -0,050] 0,085 -0,042| -0,121 0,113 0,010] 0,059 0,250 0,136
"C" id6szak korreldcidinak variancidja 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000 0,003 0,001 0,003 0,000 0,004 0,003 0,002 0,007 0,012 0,003 0,003 0,005
"E" idszak korrelacidinak variancidja 0,000{ 0,001 0,000 0,001] 0,006 0,001] 0,002 0,002 0,000] 0,003 0,000 0,002 0,001] 0,000 0,013 0,012] 0,010 0,007| 0,002
C-Fidoszak Ansari-Bradley
teszttel (O: nincs szign. kiil., 1: szign. kiil.) 0 0f 1] 1] 0) 1] 1] 0 1] 1 1] 0| 1] 1] 1] 1] 1] 0 0f 1]
"C" id6szak dtlagos korrelacidi 0,029 -0,048] -0,025| -0,012f -0,018| 0,008 -0,013 0,036 0,073 0,128 0,558 -0,050] 0,195[ -0,034] -0,068 0,507 0,055 0,064 0,212 0,124
"F" id6szak dtlagos korreldcioi 0,029 -0,049] -0,028] -0,012f -0,017| 0,015 -0,010] 0,023 0,073 0,037] 0,565 -0,050] 0,071] -0,037] -0,125 0,162 0,024/ 0,076 0,246 0,095
"C" id6szak korreldcidinak variancidja 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000{ 0,003 0,001 0,003 0,000 0,004 0,003 0,002 0,007 0,012] 0,003 0,003 0,005
"F" id6szak korrelacioinak varianciaja 0,000 0,001] o0,001[ 0,000 0,000 0,008 0,001 0,001 0001 0002 0001 0000 0002 0005 0001 0024 0025 0004 o0,004] 0,009
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