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OsszerosLALG: Amennyiben egy orszag engedélyezi a toke szabad dramldsét 6s a valutdja szabadon lebeg, a monetéris trilemma nyo-
man a monetaris politika autonomidjat fogjuk tapasztalni, ami sériil, ha kiilsG sokk hatdsdra a piaci egytittmozgds szignifikdnsan
csOkken (divergencia) vagy nd (fert6zés). Munkank célja megvizsgalni, mennyiben befolyasoljdk az eurdzona kdtvénypiaci hozama-
inak és devizdjanak napi véltozasai, valamint az Eurdpai Kézponti Bank (ECB) monetdris politikai Iépései a cseh, magyar és lengyel
kotvénypiaci hozamok és devizak napi valtozasat 2002 és 2011 kozott. A vizsgalt téke- és pénzpiacok hatékonysaganak elvetését
kovetden az egyes piacparokra dinamikus feltételes korreldciot illesztiink. Ezek szignifikans kiilonbdzGségét az eurdzona indikdtora-
inak extrém és normdl mérték(i napi elmozdulasai mentén vizsgaljuk. Adott elmozdulds extrémitasat a tapasztalati elmozdulasnak a
ra vetitett elméleti normdl eloszlas alol torténd kilogasa” mentén értelmezziik. Bar a kelet-kozép-eurdpai orszagok monetaris poli-
tikdjanak célfliggvénye nagyrészt kiveti az Eurdpai Kozponti Bankét, az eltérg fundamentdlis jellemzGik nyoman az extrém napokon
fellépG kollektiv cselekvések a kockdzati feldr novekedésével jartak. Mindez azt jelenti, hogy az eur6zondban bekdvetkez( valtozasok
kozil a kedvezGtlenek sokkal inkdbb sujtotték a kelet-k6zép-eurdpai piacokat, mikdzben az ECB likviditdsbdvitd 16pései nem feltét-
leniil gydrdztek be. Kérdéses azonban, hogy az eurd bevezetése e kedvezdtlen jelenségek megsziinését eredményezné.”
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E tanulmdny célja bemutatni, hogy mennyiben
beszélbetiink monetdris autonémidrdl a kelet-
kozép-eurdpai kérvény- és devizapiacokon.
A monetiris politika autonémidjinak tirgyala-
sa sordn cikkiinkben a jegybanki kamat- és lik-
viditdsi dontések behatiroltsigit vizsgiljuk.

* A tanulminy a TAMOP-4.2.1/B-09/1/KONV-
2010-0005 azonosité szimd, ,Kutatéegyetemi Ki-
vélésagi Kozpont létrehozdsa a Szegedi Tudo-
ményegyetemen” cim{ project keretében késziilt,
amely az Eurépai Unié timogatasival, az Eurépai

Szocidlis Alap tdrsfinanszirozasival valésul meg.
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A kilfsldi jegybankok monetaris politikai
déntései ugyanis befolyasolhatjak a hozamgor-
be meredekségét, illetve az egyes lejaratok vél-
tozasit, tovibba az egyes devizdk egyiittmoz-
gdsa is kialakulhat. Munkdnk sorin az Eurépai
Ko6zponti Bank (a tovibbiakban: ECB) dénté-
seinek magyar, cseh és lengyel kotvény- és de-
vizapiacra gyakorolt hatdsait vizsgiljuk 2002.
janudr 1. és 2011. jalius 31. k6zotti napi zard
értékének logaritmikus elsd differencialjainak
felhasznaldsdval.

A kivalasztott visegradi orszagok vizsgila-
tit tdmasztja ald a Stdvdrek (2009), illetve
Babetskaia — Kukharchuket et al. (2008) éltal
leirt devizaidrfolyamok kozott megfigyelhets
er8s konvergencia, illetve Farkas (2011) azon
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megéllapitdsa, amely szerint eme orszdgcso-
port 6nill6é gazdasigi modellt alkot az Euré-
pai Uniéban hagyomanyosan meglévs angol-
szasz, északi, kontinentilis és mediterran
mellett.

A hozamgérbe pozitiv meredeksége a pénz
1d8értékébsl fakad, amelytdl stlyos likviditds-
hidnynal, illetve az infliciés virakozasok javu-
lasakor (inverz-hozamgorbe, ami példdul fel-
léphet pusztin a Balassa-Samuelson-hatis nyo-
mén is, [lasd Garcia —Solaneset et al. (2007) és
Darvas — Szapdry (2008) munkéjit] térnek el
jellemz8en a piacok. Els6 [épésként tehat érde-
mesnek taldljuk megvizsgilni azt, hogyan val-
tozott a minta orszdgaiban a tizéves és a
hiromhénapos hozamok kiilénbsége az ECB
monetdris politikai déntéseinek fiiggvényében.
Ha a 2008-as év nyér végére és &szére datalhato
globalis  likviditashidnyt  kisér6 ECB-
intézkedések a 3M és 10Y kiilénbség néveke-
dését okoztak, akkor pozitiv extern hatdsrél
beszélhetiink.

A hozamgdrbék és a devizadrfolyamok hul-
limzasiban megmutatkoz6 egyiittmozgisok
1d8beli stabilitdsa szintén kulcsfontossiga le-
het mind a kockizatkezeléshez sziikséges
pénziigyi innoviciok alkalmazisa, mind a leji-
rati transzforméci6 végrehajtisa soran (Marsili
— Raffaelli, 2006; Eisenschmidt — Holthausen,
2010; Ondo - Ndong, 2010; Barrel et al.,
2010). Miutdn a régié orszdgainak bankjai —
bar eltérd mértékben ugyan, de — kiilfsldi for-
rasokra timaszkodva finansziroztik a kétezres
évek hitelexpanzi6jit (ECB, 2008), ezért a de-
vizapiaci egylittmozgisok viltozdsait nem
hagyhatjuk figyelmen kiviil. Chen és Zbang
(1997), Goezmanet et al. (2005), Szegd (2010),
illetve Obstfeld és Taylor (2002) munkdinak
titkrében elmondhatjuk, hogy a konvertibili-
tassal globélisan integralt redlgazdasigok t&ke-
piacainak az egyiittmozgasi hajland6siga em-
pirikusan igazoltan n8tt a nyolcvanas évek 6ta.
Az iltalunk vizsgélt eszkozoknél emellett sz4-
molni kell a jév&beli eurébevezetés igényével,
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ami egyfel8l visszakdszon az intézményi har-
moniziciéban (monetiris politikai célok, drfo-
lyamrendszerek, definiciék és modszertanok
ECB-konform jellege), mésfelsl a piaci vara-
kozisokban. A hozamok és devizak egyiitt-
mozgdsa kapcsin tehit meg lehet vizsgilni
azok egyiittmozgasinak dinamikus valtozasait
a tizéves 1d8tavon, tovibbi érdemes 6sszeha-
sonlitani, hogy bekovetkezett-e szignifikdns
véltozds a valsig hatdsara. A ,valsig” jelenségét
kétféle médon kozelitettitk meg: két id8ablak
osszehasonlitasival, illetve az eurézéna-indi-
kitorok ingadozdsainak extrémitisa mentén.
Az idBablakos megkdzelités sorin az ECB
irdnyadé kamatldbanak valtozdsait vettiik ala-
pul, kihasznalva azt a tényt, hogy a 2005. de-
cember 6-t6] 2008. oktéber 13-ig tarté kamat-
emelési periédus megkozelitsleg azonos hosz-
szlsagl a vélsdgot kisérd 2008. oktéber 14-t6l
kezd8d6 kamatcsokkentési id8szakkal (745, il-
letve 738 kereskedési nap). Az eur6z6na-indi-
kitorainak ingadozdsinil a logaritmikus els§
differencidlt napi értékeinek eloszlisi fiiggvé-
nyét valasztottuk szét ,normél” és ,extrém”
allapotokra, majd a korreliciok szignifikdns
viltoz4sainak nyomait kerestitk — a kockdzat-
kezelés szempontjdbdl ugyanis épp az ilyen
drdmai ugrdsok hatdsaival szemben kell véde-
kezni. Legkényelmesebb a korrelici6é szdmot-
tevd valtozdsinak hidnya lenne az ilyen extrém
napokon, azonban mind a monetéris politikai
déntéshozok, mind az egyéb piaci szereplék
szdmidra kihivést jelenthet akdr az egyiittmoz-
gasok gyengiilése, akir az er8sodésiik.

E téma elméleti hatterét a Bonannoet et al.
(2001) 4ltal a piacok komplexitdsanak hirom
{6 kdvetkezményével kapcsolatos megéallapita-
sai mentén kozelitjik meg. Eszerint a piaci
hozamok és szériasok csak megkozelitsleg
stacionerek (kovarianciastabilitds), mikézben
a hozamok autokorreliciéja legalibb htsz ke-
reskedési napig elnydjtott monoton csékke-
nést mutat. Mésfel§l létezik ipardgakon és
id8soron beliili keresztkorrelicié, lehet8séget
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ny(jtva az eseményalapt kereskedésre a létre-
jov6 szinkronhatdsok miatt. Mindebbdl fakad
a harmadik szabély, amely kimondja az extrém
események idején megfigyelhets kollektiv vi-
selkedés jelenségét — a kovetkez8 bekezdések-
ben ennek a hdrom specialis viltozatit mutat-
juk be: az interdependenciit, a fert&zést és a
divergenciit.

A szakirodalom altal kiemelt fert8zésekre
(contagion) a Viligbank! hiromféle megkozeli-
tését vehetjitk alapul; az altalanos definicié sze-
rint az orszagok kozotti sokkok vagy barmilyen
mds hatds terjedését érthetjitk ide, nem téve
kiildnbséget a vilsigok és felivels periédusok
kozott. A korlatozott definici6 értelmében a fer-
t6zés nyoman létrejovd, szokasosndl magasabb
korreldcié mogott az orszagok kozott fennalls
fundamentilis (pénziigyi vagy finanszirozasi, a
termelési értéklinc hatdron 4tnyuldsabol fakado,
illetve politikai) kapesolatok htzédnak meg.
A legsztikebb definici6 szerint fert8zésrdl be-
szélhetiink akkor, ha a nyugodt id8szakhoz
képest a valsidgos periédusban a korrel4cié szig-
nifikdns novekedését tapasztaljuk.

E megkozelités arra a t8kepiaci hozamok
aszimmetrikus természetének megfigyelésére
épiill (Campbellet et al., 2002; Bekaert et al.,
2005), amely szerint a piaci szerepl&k homogén-
nek tekintik a hasonlé karakterisztikakkal
(foldrajzi elhelyezkedés, szektor, min8sit&k al-
tal adott besorolés stb.) leirhaté egyes eszkiziket
és orszdgokat, igy probléma esetén a teljes ho-
mogén kategéria felszamoldsira torekednek.
Ezzel ellentétes lehet azonban a Bearce (2002)
altal leirt heterogenizdlds, ahol a piaci szereplék
egy kordbban homogénnek tekintett csoporton
beliil elkezdenek jobban odafigyelni az egyed:
sajdtossdgokra, és ezt be is épitik a kockdzatok
4razasaba — a korabban homogénnek tekintett,
tehat konvergilé csoport felbomlasa az egyiitt-
mozgis csdkkenésével jir, igy erre a jelenségre
divergenciaként hivatkozunk a tovibbiakban.

Sziikséges tehdt e hirmas fogalomkor mé-
lyebb definidlisa.

DEFINICIO 1: T8kepiaci fertézés (1) alatt az
my,m; piacok kézotti p”#7 korreldci6 r, . kiil-
s& vagy belsd sokk hatdsira bekovetkezd szig-
nifikins novekedését értjitk  (Forbes -
Rigobon, 2002; Campbellet et al., 2002;
Bekaertet et al., 2005):

r 0 — p, " < p (1)

x

A keresleti és kinélati oldal kézott fennills
egyenstly megbomlasdval Wonger et al. (2010)
szerint fert&zéskor az azonos irdny( t8kemoz-
gasok nemzetkdzi mértéket oSltenek, ami a
megemelkedd korreldciéval karoltve keresztiil-
htz mindennemi védekez8 diverzifikicids to-
rekvést (Campbellet et al., 2002). Van Royen
(2002), illetve Markwatet et al. (2009) még en-
nél is tovibb mennek: az 1997-es tavol-keleti,
az 1998-as orosz, valamint a 2001-es dot-com
vélsig kapcsan megéllapitjak, hogy egy fert8zés
terjedése nem fiigg az adott orszdg makrogaz-
dasigi fundamentumaitél, igy a hirtelen sok-
kokkal szemben még a f6ldrajzi alapt diverzifi-
kicié is tehetetlen. Az orosz vilsig minden
esetre felhivta a figyelmet a magas t6kedttételii
finanszivozdsra — mint a fert8zés egy lehetséges
okdra — hiszen a piaci likviditds hidnya ekkor is
finanszirozasi problémakat okozott, és a magas
t8kedttételd alapok egyszerre vonultak ki l4t-
sz6lag semmilyen kapcsolatban nem 4ll6 fold-
rajzi régiokbol. A 2007-ben indul6 valsdg sorin
fejlett pénziigyi piacok fert8z8désében a struk-
turdlt termékek piaca, a bankkézi piac és a
t6kedttétel leépitésén keresztiil a likviditasi csa-
torna volt a déntd.

A miér emlitett divergencia jelenségét igy
szitkségesnek tartom definidlni az alibbi médon.
Bearce (2002) a jelenség monetaris politikai hat-
terét egyenesen a Brettonwoods-i rendszer
1973-as bukasatol vezeti le konyvében, kiinduls-
pontként hivatkozva a Mundell-Fleming-féle
monetdris trilemmara — monetdris politikai auto-
némia, szabad t8keiramlis és lebegs arfolyamok
mellett a kamatldbak legfeljebb évtizednél rovi-
debb periéduson képesek konvergilni.

29



m FOKUSZBAN A VALSAGKEZELES ES A FEJLODES FENNTARTHATOSAGA m

DEFINICIO 2: T8kepiaci divergencia (2) alatt
az mym; piacok kozétti p”k” korrelici6 .
kiils6 vagy belsé sokk hatdsira bekovetkezd
szignifikdns csokkenését értjiik:

o # 0= p, > p 2)

A kamatkonvergencia feltételes jellege ko-
moly kihivist jelenthet a mintdban szerepl or-
szdgok szdmdra, hiszen konnyen lehet, hogy
épp egy valsig hatdsira n8 meg a kockazati fel-
ir az egyes orszagok kozott.

Amennyiben kiilsé sokk hatdsira mégsem
kovetkezik be a korrelacik szignifikdns valto-
z4sa, Forbes és Rigobon (2002) nyoman defini-
ilhatjuk az interdependenciit.

DEFINICIO 3: T8kepiaci interdependencidrél
(3) beszéliink abban az esetben, ha az mym; pi-
acok kozotti p”k” korrelaci6 7, . kils§ vagy
belsd sokk hatdsira nem valtozik szignifikins
mértékben (Forbes — Rigobon, 2002):

r #0 = p, = p (3)

A korrelicié vdltozdsinak megdllapitisihoz
azonban sziikség van egy rendezbelvre, azaz a
sokkok definidldsira. Az események extrémi-
tasat Jentsch et al. (2006) definici6ja alapjin
azok alacsony valdszinlisége és nagy hatdsa
alapjan definidljuk. Az extrémitds endogén
megkozelitése pedig az adott piacon adott
id8pontban lezajlé extrém esemény mds pia-
cokra gyakorolt befolydsinak vizsgalatdt
takarja — fgy a modellalkotds sorin nem fog-
lalkozunk exogén tényezSkkel.? A piacok
komplexitisanak feltételezése sziikséges ah-
hoz, hogy a vastagfarkisig (heavytailness)
jelenségét (Alderson, 2008; Albeverio -
Piterbag, 2006) endogén, piacok kélcsonhatd-
sdbol fakadé folyamatként vizsgaljuk. Vastag-
farktsdg esetén a piacon mérhet8 napi arfo-
lyamvaltozasoknal egy tetsz8legesen nagy és
az azt egy nagysigrenddel meghalad6 elmoz-
duldsok valészintisége kozott sokkal kisebbek
a kiillénbségek, mint az a normal eloszliskor
elvirhaté lenne.
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HIPOTEZIS 1.0 A monetdris politikai antond-
mia nyomdn a kétvény- és devizapiacok diver-
gencidjdt (4) fogjuk tapaszialni:

r #0— p, M > p M (4)

x

Munkank célja tehit a monetdris politikat
érint8 kollektiv cselekvések (fert6zés, diver-
gencia, interdependencia) kiilénb6z8 formdi-
nak értékelése, hipotézisiink tehit a Bearce
(2002) altal bemutatott divergencia jelenségére

vonatkozik.

AZ ECB MONETARIS POLITIKAI LEPESEI

A vizsgilt, 2002. janudr 1-jét8l 2011 jaliusdig tar-
t6 id8szakban az ECB monetéris politikajit te-
kintve nyolc {6 szakaszt lehet elkiiloniteni (ldsd
1. dbra). A dot-com lufi 2001 tavaszi kipukkani-
sit kovets vilsdgra az ECB az irdnyadé refinan-
szirozasi kamatcsokkentésével reagilt, ennek so-
rin 25 hénap alatt az irdnyad6 kamatlib a 4,75
szazalékos indul6 értékrdl 25 hénap alatt 275 ba-
zisponttal csokkent. Ez az A jeld 1d8szak, amely-
nek els§ harmadaba esik a vizsgilt id8szak kez-
d8pontja. A kamatcsdkkentési periddus végére
kialakult 2,00 szdzalékos irinyadé refinansziro-
z4si kamatlab, amely ezt kévetSen 30 hénapon
keresztiil viltozatlan maradt (ez lesz a B id6-
szak) a monetdris élénkités eszkozéiil szolgilt.
A C jeld id8szak soran az ECB kilenc 1épés-
ben 200 bizisponttal 4,00 szdzalékra emelte az
irdnyad6 refinanszirozasi kamatlabit: ez a 18
hénap mir a névekvd nyersanyagirakrél és a
magira taldl6é névekedésrél (illetve az ingatlan-
szektor talzott felfutdsardl) szolt. Az ECBa D
periédusban 13 hénapon keresztiil magasan,
4,00 sz4zalékos szinten tartotta az irdinyadé re-
finanszirozasi kamatlibat, reflektilva a bankok
elégtelen likviditdsdra, a dollar leértékelddésé-
vel és az inflaciéval kapcsolatos félelmekre,
majd 2008. jalius 3-1 hatéllyal 25 bazisponttal
4,25 szazalékra emelte (mikdzben a FED mar
2007 szeptembere 6ta folyamatosan csékken-
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tette a kamatldbat). Ezt a hiromhodnapos inter-
vallumot E jeldi intervallumként célszerd kiilon
kezelni a Lehman Brothers cs8djét 6vezd bi-
zonytalansigok miatt.

A cs8dot kovets valsdg id8szaka sordn az
ECB rendkiviil gyors kamatcsékkentést hajtott
végre: a periddus eleji magas 4,25 szizalékos
irdnyadé refinanszirozasi kamatlibat mindész-
sze 7 hoénap alatt 8 lépésben egy torténelmi
mélypontot képvisel§ 1 szdzalékos szintre
csokkentette. A valsigra adott monetaris poli-
tikai intézkedések a kamatcsékkentésen tal to-
vabbi eszkozokkel is kiegésziltek. Ilyen volt
egyrészr6l a magas kamatvolatilitds csékkenté-
sét célz6 kamatfolyoso-sziikités lépése, amely-
nek soradn 200 bazispontr6l 100 bazispontra
sziikitette a kdzponti banki rendelkezésre 4llas-
nak az irdnyadé refinanszirozasi mtivelet korii-
li kamatfolyoséjat (és ezt néhiny hénapon ke-
resztiil 2009. januidr végéig fenn is tartotta),
masrészr6l az eurérendszer hitelmiveletei cél-

jara elfogadhaté fedezeti eszk6zok korének ki-

terjesztése szintén a likviditdsb&vitést szolgal-
ta. Ugyanakkor a hosszabb lejirati refinanszi-
rozds nyUjtdsinak megkonnyitése érdekében
USA dolldrban denominalt likviditast biztosi-
tott devizaswap-megallapoddsokon keresztiil.
Az E periédus egyértelmtien a bankmentésrsl
és az eur6z6na orszdgok dllamadéssiganak no-
vekedésérsl szolt. 2009. majus 13-at kdvetSen
mér nem csdkkent tovébb az irdnyadé eszkoz
kamata: a vizsgilt id8szak végéig tart6 és G-vel
jeldle 23 hénapos periédusban 1 szizalék szin-
ten tartotta az ECB a kamatlibat, emellett lik-
viditdst nyijté, egyéves futamidejli, hosszabb
lejaratt refinanszirozé miveletek végzését je-
lentette be. A monetiris élénkités sajitos for-
méjaként 2009. jlius 8-t6l az Eurépai Beruhi-
z4si Bankot (EBB) elfogadhaté partnerként
deklaralta az eurérendszer monetdris politikai
miiveleteiben. Ezt kovetSen az EBB ugyan-
olyan feltételekkel juthat refinanszirozasi for-
rashoz, mint birmely més szerz8d6 fél. Ez a

tobbletfinanszirozis az EBB becslései szerint

1. dbra

AZ ECB IRANYADO KAMATLABANAK VALTOZASA
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akar 40 millidrd euré tobbletberuhdzast ered-
ményezhetett. Ebben az id8szakban mind éle-
sebbé valt az eurdvalsig.

A monetéris politika terén 2010-ben is foly-
tatta az EKB a rogzitett kamatd, mennyiségi
korlatozas nélkili tendereztetés gyakorlatat.
2010 mdjusiban aztin a pénziigyi piacokon
uralkodé fesziiltségekre vélaszul az ECB be-
avatkozott az eurédvezetben kibocsatott
dllamkotvények és egyéb hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirok méisodpiacin. Az 1d6-
szak végén (H periédus) a 2011. 4prilis 13-tdl
kezd8d3 id8szakban az euréval kapesolatos bi-
zonytalansig kovetkeztében két 1épésben 1,5
szdzalékra novekedett az irdnyad6 kamat (a
kép teljessége érdekében megjegyezve azon-
ban, hogy 2011. december 14-e 6ta ismét az

1 szdzalékos szinten all).

Az ECB monetéris politikdjinak hatdsit tesz-
telend8 a tirgyalt nyolc periédus kozil két,
nagyjabol egyforma hossztsigi 1d&szakaszt vé-
lasztottunk ki. Az els§ a 2005. december 6-t6l
2008. oktdber 14-ig tarté 34 hénapos id8szak
(amely tehdt a C, a D és az E periédusokat fog-
lalja magaban): erre egyértelmten a likviditdsszi-
kités jellemz8. A méasodik kivalasztott szakasz a
2008-as pénziigyi valsighoz kotddik és 2008. ok-
tober 14-t8l 2011 juliusdig tarté 36 hénapot oleli
fel, amely a monetaris lazitds id&szaka volt.

MODSZERTAN — A FERTOZESEK
STATISZTIKAI IGAZOLHATOSAGA

Az extrém események statisztikai és dinamikus
tulajdonsigaival kapcsolatos tapasztalatok levo-

2. dbra

A MINTABAN SZEREPLO PIACOK KOZOTT VIZSGALT KAPGSOLATOK FELEPITESE
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nisira az 7, és a fert6zések el6fordulisit meg-
enged§ alternativ piacmodell bevezetését kove-
t8en kertil sor a vizsgalt piacokon fellépd ferts-
zések statisztikai igazoldsira, illetve elvetésére.
Az m, vezet8 piacot a német (eurézéna-beli)
(m,,) minta jeloli minden esetben, a kévetd pia-
cok pedig a kivalasztott kelet-kozép-eurdpaiak.

A szdmolds menetét a 2. dbra foglalja 8ssze.
A leir6 statisztikdk elvégzése sordn a minta
alapjan raviligitunk a piacok gyenge hatékony-
sdgibdl, a korlitozott racionalitdsbdl és a
skélafiiggetlen halézatokbdl fakad6 problémak-
ra. Az elemz& statisztikdk els6 részét jelentd
GARCH-illesztések sordn a leird statisztikdk
altal feltart torzuldsokat (autokorrelici6 és he-
teroszkedaszticitds) sz(rjitk ki, majd végrehajt-
juk a dinamikus feltételes korrelacié kiszdmita-
sat kovet8en az extrém és normal események
kiilonvalasztasat és megvalaszoljuk a hipotézist.

A munka sordn a Matlab-szoftvert hasznal-
tuk, amelyhez a Dr. Kevin Sheppard (Oxford)
altal fejlesztett ,UCSD GARCH” és az ,,Ox-
ford MFE” csomagokat? hasznaltuk fel az id6-

sorelemzés soran.

A piaci hatékonység tesztelése

A piacok egymisra hatdsinak vizsgilata sorin
elészor ellendrizziik vizsgalt piacaink hatékony-
sagat Fama (1970) definiciéja nyoman. Ha a haté-
konysdgnak csupin a gyenge formdjat tapasztal-
nank, a multbeli 4rfolyamvaltozasokb6l nem
koévetkeztethetnénk a jovébeli valtozasokra. Sta-
tisztikai szempontbdl tehit a jovibeli drak legjob-
ban a mai 4r alapjin lennének megbecsiilhetsk,

amit bolyongasnak (5) (random walk) neveziink:
r=r,_,+&, (5)

ahol g, jelsli az 4j informaci6k hatdsit (infor-
miciés sokk) és 7, jeloli az eszkoz drazdsit ¢
idépontban. Mindez pedig feltételezi a hoza-
mok normil eloszlasat, stacionerségét, autoko-
rreldlatlansdgdt és homoszkedaszticitdsat.

A normél eloszlas tesztelését Jarque-Berra-
teszttel végeztiik, a stacionaritist ,kibdvitett”
(augmented) Dickey—Fuller- (ADF-) teszttel
vizsgaltuk, mig az autokorrelicié és he-
teroszkedaszticitds kimutatdsira Ljung-Boksz-,
illetve ARCH-LM-teszteket alkalmaztunk
Jentsch et al. (2006), Alexander (2008) és
Liitkepohl (2004) nyoman.

Dinamikus feltételes korrelacid
illesztése a heteroszkedaszticitas
kisz{irését kovetSen

Forbes és Rigobon (2002) szerint a valamely
id8ablakon értelmezett, illetve gordiils korrela-
ci6kat torzithatja a heteroszkedaszticitas; en-
nek kiszlirésére Bollerslev (1990) és Tsay
(2005) alapjan alkalmazhaték az egy vagy t6bb-
viltoz6s GARCH-modellek, amelyek standar-
dizalt hibatagjaib6l mar szamolhatunk torzu-
lasmentes, idében allandé és feltétlen korrelaci-
6t (Chan, 2002).

Az 3ltalanositott ARCH- (GARCH-) mo-
dellben (6) pjeloli a késleltetés hosszit, o® és g
az ARCH-folyamatot €, «, a jelenbeli hirek
feltételes variancidra gyakorolt hatdsit, mig f3; a
volatilitds fennmaradésat — azaz az 4j hirek régi
informaciékra gyakorolt sokkjit (Davidson —
MacKinnon, 2003):

q ?

ol=w+ E oEdi Z B.oti (6)

=1 i=1

Megkiilonboztethetiink — szimmetrikus ~ és
aszimmetrikus modelleket, valamint beépithe-
tiink nemlinedris reakcidkat.* Munkdink sorin az
APARCH-GJRGARCH-TARCH-GARCH-
modellek egymdsra épiilését hasznéltuk fel annak
érdekében, hogy tobbféle paraméterezéssel il-
lessziik azokat a vizsglt id&sorokra, majd a leg-
jobb illeszkedést mutatd, a hibatagokbdl az
autokorreldciét és heteroszkedaszticitdst kiszd-
résére alkalmas modellt valaszthassuk ki. Az
egyes modellek bemutatdsit és alkalmazasuk

33



menetét cikkiink mellékletében mutatjuk be ala-
posabban. A heteroszkedaszticitas kisztirését ko-
vet8en mir méd nyilik az Engle (2002) altal 1étre-
hozott DCC-GARCH-modell alkalmazaséra.

A DCC-modell (7,8) k eszkéz hozamara (r,)
tdmaszkodik, amelyek nulla varhaté értékiiek
és normal eloszlistak, valamint kovarianci-

amdtrixukat H,-vel jeloljik.

7, |d)t_1~N(O,Ht) (7)

H,=DRD, ®)

ahol r, egy KxI vektor; H, egy feltételes kovari-
ancia mitrix; R, egy kxk id6ben viltozé korrela-
ci6s matrix; és valamennyi /1 id8pontban elér-
hetS informaciét a @, | tartalmazza, mig a D,
egy egyviltozés GARCH-modell id8ben vélto-
z6 szérasait tartalmazé kxk diagonalis matrixot
jelenti (Kuper —Lestano, 2007; Wong — Li, 2010).
A normadl és extrém id8szakokban mért kor-
relicidk osszehasonlitisira a varianciatesztek
egyikét, az Ansari-Bradley-tesztet alkalmaz-
tuk. Ennek elvégezhet8ségének biztositisira
Lukdcs (1999) alapjan a korreldcidkon Fischer-
transzformiciét (9) hajtottunk végre:

_ In(1+7rho))
Zi—O,SXT})Oi‘— (9)

Az Ansari-Bradley-teszt sorin két eltérd
hosszisiga fliggetlen mintdt hasonlitunk &sz-
sze, feltételezve, hogy ugyanabbdl a valészin-
ségi eloszlasbdl szarmaznak, szemben az alter-
nativ hipotézissel, amely szerint csupan hason-
16 mediinnal és formaval, viszont eltérs varian-
cidval rendelkez8 eloszlissal rendelkeznek.
H=0 esetén a két minta hasonl6, mig H=1 ese-
tén szignifikdnsan kiilonboz8k.

Extrém-normal elvilasztis bemutatisa
Az extrém értékek statisztikdja kapcsin
Jentsch et al. (2006) vetik fel annak kérdését,

miként hizhaté meg az a hatdr, amely val6szi-
niiségtdl adott esemény mir extrémnek sza-
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mit? Hipotézisiink megvélaszoldsihoz sziiksé-
glink van valamilyen rendez& elvre ahhoz, hogy
a mintdnkban szerepl§ korreldciokat szétvi-
laszthassuk (10) ,,normdl” és ,.extrém” csopor-
tokra a kapcsol6dé hozamok extrémitdsa, mint

atlendiilési hatir mentén:

primk r>r  r<r_

P :{ prikr_<r<r_, > (10)
ahol p a napi zar6 hozamokra illeszthetd korre-
licié értéke, 7, a legalacsonyabb extrém ho-
zam (pozitiv dtlendiilés: pont), r_ a legmaga-
sabb extrém hozam (negativ dtlendiilési pont),
p, és p, pedig az extrém és normal hozamok
mentén csoportositott korreldciét jeloli.

Ehhez el8szor értékelniink kell az eddig is-
mertetett, altalinosan elfogadott és hasznilt
moédszerek a vizsgalat szempontjabdl térténd
felhasznalhat6sdgat, majd ismertetjiik a fentiek
nyomdn a létrehozott rendez&elvet (ldsd 1. tib-
ldzat).

Az éltalunk keresett ™ és 7.~ hozamokra va-
16 ,4tlendiilési pontok™ definidlhatésdganak el-
éréséhez célszerlinek tlinik tehdt visszanyilni a
kevert eloszldsok alapotletéhez, a mogottes el-
oszlasi modell feldaraboldsdhoz. A tapasztalati
eloszldsok valamilyen szint(i vastagfarktisdganak
ténye bizonyitast nyert — legfeljebb nem rendel-
keziink minden esetben olyan iltalinos forma-
val, amelyet barmelyik t8kepiacra jol illeszthet-
nénk. Mindazonéltal a t8kepiac egyensily koze-
li allapotit tovabbra is le lehet irni az tlagos ori-
entilt modellekkel — a normil eloszlas feltétele-
zése abban az esetben nem jir olyan messze a va-
16sdgtol. Az r_ extrém események levilasztisa
tehdt végs8 soron a farkak definidldsit jelent,
amit az atlagos orientilt modellek néz8pontji-
bél gy tehetiink meg, ha egy elméleti normal el-
oszlas illesztését kovetSen a farkakat az elméleti
és gyakorlati eloszlas metszéspontjaitél lefelé, il-
letve felfelé vigjuk le. Vastagfarkd eloszlisnal a
,normalitistél” elvalé outlier elemekbdl all6 far-
kak jellemz&k, amelyekre munkink sorin mint
sextrém eseményekre” hivatkozunk.
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Aszimptotikus stacionerség esetén eltérd ka-
rakterisztikdval biré id@szakokkal talilkozha-
tunk, azaz a volatilitds tomériilhet; a hatvanyel-
oszlds megléte is megerdsiti eme ,nem virhat6”
id8szakok meglétét. Mindezek alapjin mér ér-
demes feltenni a kérdést: hat-e a csoméponti,
avagy my, vezet$ piac

rﬂm’v

X
éllapota a t&bbi piac egyiittmozgasira?

A kutatdsi kérdés végsd soron arra irdnyul,
hogy megallapitsuk: mely piac normal és extrém
(n/x) allapota alkalmas a definici6 szerinti ferts-
zés megillapitdsira az E1, E2 és E3-vel jellt ne-
vezetes esetek definidlisdn keresztiil. Tovibba
p,"™ jelentse az I...,7,k,...n szimmal jel6lt pia-
cok 8sszes lehetséges kombinicidjit tartalmazé
maétrixabdl a {64tl6 f616tt talilhaté kombinacick
halmazit, amelyet p "™ és p "+ esetében mar
szétvilasztottunk a normél és extrém hozamok
mentén. Elsg lépésként tételezziik fel, hogy a ki-

menetek kizirdlag a szignifikinsan kiilonb6z6
korrelaciok [fert&zés és divergencia — E1(11)],
illetve a nem szignifikdnsan kiilénb6z8 korrel-
ciék [interdependencia — £2(12)], mint szélss-
ségek kozott helyezkedhetnek el:

El: v #0 — abol rendre p)*" # p*" ,(11)

n
X

E2: v #0 — abol rendre p)*" = p"*" (12)

n
X

ahol 7 az i-edik piac elmozduldsa, p”+" az k-
edik és j-adik piac korrel4ci6ja az normaél és ext-
rém csoportok mentén. Tehit vagy fert&zés/di-
vergencia vagy interdependencia kialakuldsdnak
lehetiink tantii a kivélasztott vezetd piac nor-
mél és extrém éllapotanak fiiggvényében.
Mindezekbdl kovetkezik, hogy a rendelke-
zésiinkre 4116 véges szam, diszkrét korreldcidk
(pracpdrok egyiittmozgdsdnak) szétvalaszthat6-

1. tabldzat

AZ EXTREM ESEMENYEK LEIRASARA ALTALANOSAN HASZNALT ES HASZNALHATO
ELOSZLASOK ILLETVE MODSZEREK

Normédl eloszlas
Hatvany és stabil
eloszlasok csaladjai
EVT, GEV, Fisher—Tippet

Gyors lecsengés, komplex=véletlen

események megragaddsdra

griékek kivalasztasa

Alkalmas a vastagfark(isdg és az extrém

Sorba rendezett sokasagon csoportok képzése,
majd azokon beliil minimalis és maximdlis

Gyors lecsengés

Nem fogalmaz meg rendezGelvet arra vonatkozoan,
mely ponttol beszélhetiink extrém eseményrél

A csoportok szamanak és terjedelmének
kivalasztasa Gnkényes

A potencidlis veszteség minimalizdlasa és nem az
extrém események definidlasa a cél, igy a

A paraméterezés nem egyértelm(

VaR Val6szintiségalapd megkozelités, a tokepiaci
szerepldk, illetve a Bazel Il-es szabdlyozds altal
elfogadott és altalanosan haszndlt eljdrds

POT-GPD A hozamoknak egy w-val jel6lt korldt f61é/ald kell
esnie ahhoz, hogy extrémnek mindsiiljon

Q-Q plot A tapasztalati eloszlasra illesztett normdl eloszlas

j6sdgdt mutatja be grafikus Gton — azonosithatva
valik, hogy mely ponton tdl ,I6gnak le” a piacon
mért elmozdulasok a normél eloszlds esetén
elvarhatotol

Extrém események kijelélésére nem alkalmazott
madszer

Forrds: sajat szerkesztés Tsay (2005), Kotz és Nadarjah (2000), valamint Jajuga és Papla (2005) alapjdn
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sagit a mintaban szerepld piacok 6sszes varidci-
6jdnak arinyiban kell meghatirozni az E1 és
E2 kozétti besorolast. Erdemes ehhez bevezet-
ni a sz€ls8ség kozott €l tton elhelyezkedd har-
madik, nem eldénthet8 esetet [E3 (13)]. Ebben
a ,nem eldonthet8ség” miatt 50 szizalékos
ardnyban kapnak helyet a szignifikinsan kiilon-
b6z8 korrelicidk (amennyiben a vezet8 piac
normal/extrém allapotaval i=1...k...L..n piac
korrel4ci6it hasonlitjuk 6ssze a vezetd piac n/x
dllapotdnak fiiggvényében: p 7" p7i ) és az
interdependencidra utald, szignifikinsan nem
kiilonboz8 korreldcick (p™/™).

E3: v #0 — ahol a kombindcidk egyik felére

x

)3 )3 mpm mpm )3 s )3
érvényesa p, " #p. ", mig mdsik felére
ap, I = Py !

(13)
Fontos kiemelni, hogy a gyakorlatban az ext-
rém események faroktulajdonsiga® miatt lesz-
nek ,negativ extrém és normal”, valamint ,,po-

zitiv extrém és normal” korrelacids pérjaink.

A gyakorlati alkalmazhatésig ugyancsak
megkoveteli, hogy a vezetd piac dltal széeva-
lasztott korreldcidk sszehasonlitdsit kdvetSen
ne ragaszkodjunk a fert8zés vagy interdepen-
dencia szélséséges [E1 és E2 szerint torténd]
meghatdrozasdhoz, hanem a besorolist ennél
altaldnosabban kell végrehajtani (ldsd 3. dbra): a
fert8zések és divergencidk eziltal az [E3, E1],
mig az interdependencia a [E2, E3] intervallu-
mon vilnak értelmezhetdvé. Eziltal lehet8ség
nyilik a vezet8 és egyéb piacok n/x allapota 4l-
tal végrehajtott korrelcioszétvalasztasok ki-
meneteinek rangsoroldsara.

Legutolsé [épésként ezt kdvetSen még szik-
séges a szignifikdnsan kiilonb6z8 korreldciok-
kal jellemezhetd [E3, E1] intervallum tovébbi
bontisa, a fert6zések és divergencidk elkiiloni-
tése érdekében. A fert8zések definici6jabol ki-
indulva a szignifikinsan magasabb korreldcié
ardnyanak az 6sszes korreldcihoz viszonyitva
legalabb 50 szizalékos szintet kell elérnie. Az
50 szdzalék alatti eseteket divergenciinak te-
kintjiik.

3. dbra

EGY PIAC NORMAL ES EXTREM ESEMENYEI ALTAL SZETVALASZTOTT KORRELACIOS PAROK
SZIGNIFIKANS ELTERESE ALAPJAN AZ ADOTT PIAC BESOROLHATOSAGA A ,,FERTOZES”,
-DIVERGENCIA” ES ,INTERDEPENDENCIA” KATEGORIAKBA
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Forrds: sajét szerkesztés
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A MODELL TESZTELESE A VIZSGALT
PIACOKON

Ebben a fejezetben célunk a kollektiv viselkedés
nyomdn létrejévs szinkronhatdsok monetaris po-
litikai kornyezetre gyakorolt hatdsaval kapcsola-
tos eredményeinek bemutatisa az egyes piactipu-
sok esetében, valamint a piactipuson beliil a ho-
mogenitds vagy heterogenitds kimond4sa; annak
eldontése, hogy léteznek-e vezetd, illetve kovetd
piacok. A leiré statisztikdk bemutatdsit kévetSen
az egyes GARCH-modellek illeszthet&ségét mu-
tatjuk be. Ezutdn keriil sor a piacok kézotti dina-
mikus feltételes korrelicidk (DCC) kiszdmitasa-
ra, majd értékeljiik az egyes piacok extrém inga-
dozasra val6 hajlandésagit, hogy az altalunk ko-
ribban bemutatott médszer mentén azonositsuk
és jellemezziik a vizsgilt idGtavokon felléps t&ke-
piaci fert8zéseket és divergencidkat. A fejezet
munkénk hipotézisének értékelésével zarul.

Liuet et al. (1998), Chen — Zbang (1997) és
Heathcote — Perri (2004) egyarant rimutattak a
t8kepiacok redlgazdasig esetében mar Virurkaet
et al. (2009), valamint Lengyel (2006) altal 1s le-
irthoz hasonlé regionilis tagozédasara. A t8ke-
piacok fert8zéseinek vizsgilata sordn ezért a
nemzetkdzi stlypontok meghatiroz6 szerepén
alapulé hierarchikus logika mentén éllitottuk
dssze a vizsgilt piacok korét. A valutairfo-
lyamok USA dollirban t6rténd kifejezését
Babetskaia — Kukharchuket et al. (2008), vala-
mint Stavérek (2009) javasoljak a piacok kozot-
ti interakciok vizsgélatakor.

A piaci hatékonység elvetése

A vizsgalt piacok hatékonysagit elvethetjiik, mi-
utdn nem mutatjak A piaci hatékonysdg tesztelése
cim{ fejezetben megfogalmazott statisztikai tu-
lajdonsigokat — normil eloszlas, autokorrelalat-
lansag, homoszkedaszticitds (ldsd 2. tdbldzat).
Lithat6, hogy a logaritmikus hozamok valészi-
niiségi eloszlasa nem kévet normail eloszlist egy

esetben sem, mig a csticsossdg messze ll az el-
vérhat6 3-as értéktdl — ami vastagfarkdsigra és
extrém mértéki elmozduldsok sokasigira utal.
Az aszimmetria (ferdeség) negativ értéke a valé-
szin(iségi eloszlas balra ferdiilését jelenti, ami a
devizapiacokon a deviza er8sddésének, mig kot-
vénypiacon a hozamok csdkkenésén keresztiil a
monetdris enyhiilésének magasabb arinyit je-
lenti. A koétvénypiacokon a hdromhénapos ho-
zamok zdmében a monetéris enyhiilésnek van
nagyobb tere, kivéve a magyar piacot. A tizéves
piacon ellenben mar nulldhoz kézeli, de pozitiv
értékeket taldlhatunk, ami monetdris szigoro-
dasra utal. A devizapiacokon mindeniitt er8s6-
dést tapasztalhatunk — mindez els&sorban a 2008
elétti trendek lenyomataként értelmezhetd.

A logaritmikus hozamok stacionerek az
ADF-teszt szerint, a vizsglt id6sorok tobbsége
azonban egyszerre mutatja heteroszkedaszti-
citds és autokorrelci6 jeleit, ami megalapozza a
GARCH-modellek alkalmazdsinak sziikséges-
ségét. A heteroszkedaszticitds jelenléte a piaci
volatilitds klaszteresedésére® utal, aldhtzva az
extrém hozamok eléfordulisabél fakadé jelen-
ségek fontossagat.

Dinamikus feltételes korrelacié illesztése

A piacok gyenge hatékonysiganak igazoldsit
kovet8en ki kell térni arra, hogy mely
GARCH-modellek illesztésével sikeriilt ki-
sziirni legalabb a heteroszkedaszticitist a vizs-
galt 1d8sorokbsl. A médszertani fejezetben
négyféle modell 21-féle kompoziciéja keriilt
bemutatésra.

Mint a 3. tdblizatban is latszik, elsésorban a
kétvénypiacok igényelték a komolyabb aszim-
metrikus modellek alkalmazisit, a devizapia-
coknél az egyszeriibb, kevesebb késleltetést al-
kalmaz6 modellek is elegend8k voltak a megfe-
lels jésigot mutaté illesztés és a het-
eroszkedaszticitds kisz(irésére. Sajitos ered-
mény még a fB iltal szimbolizdlt multbeli
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2. tabldzat
A VIZSGALT PIACOKON MERT LOGARITMIKUS HOZAMOK
LEiRO STATISZTIKAI
EURO 3M —0,0200 42,0711 0,001 —51,223* -1,9416 0,0000 0,2245***
HU 3M 1,3047 85,5834 0,001 -50,208™ -1,9416 0,0000 0,8346***
CZ 3Mm -3,9396 63,4792 0,001 —46,990* —1,9416 0,8460** 0,0033
PL 3M —0,7997 37,5076 0,001 —44,166™ -1,9416 0,0334 0,0000
EURO 10Y 0,0321 4,9600 0,001 —46,933* —1,9416 0,0000 0,0016
HU 10Y 0,3541 14,6869 0,001 —47,682* —-1,9416 0,0000 0,0171
CZ10Y -1,6999 63,9912 0,001 —49,120* -1,9416 0,0000 0,3756***
PL 10Y 0,6234 16,2843 0,001 —42,228” —-1,9416 0,0000 0,0000
DAX 0,1070 8,2694 0,001 —52,259* —1,9416 0,0000 0,0276
BUX —0,0930 9,9225 0,001 —47,662* -1,9416 0,0000 0,0178
PX —0,5618 17,8663 0,001 —46,496™ —1,9416 0,0000 0,0003
WIG —0,2971 6,2382 0,001 —46,363" -1,9416 0,0000 0,0002
EUR/USD —0,1148 5,2043 0,001 —49,713* -1,9416 0,0000 0,8173***
HUF/USD —0,4760 17,2750 0,001 -50,685" -1,9416 0,0000 0,4640***
CZK/USD —0,2709 5,5867 0,001 —48,062* —1,9416 0,0000 0,0573***
PLN/USD —0,1601 85734 0,001 -50,046™ -1,9416 0,0000 0,9433***
*: stacioner id6sor; **: homoszkedaszticitds; ***: autokorreldlatlansag
Forrds: sajét szerkesztés
3. tabldzat
GARCH-MODELLEK ILLESZTHETOSEGE
A VIZSGALT IDOSOROKRA
EUR 3M 1,6261 aparch112 0,0210w 0,19850(1) —0,2413y(1) 0,2612B(1) 0,5401B(2) 2,1090 & 1*
HU 3M 1,3282 aparch222 0,2087w 0,20310(1) 0,2864 0(2) 0,3180y(1) —0,3249(2) 0,00008(1) 0,5103B(2) 0,78908 1*
CZ 3M 1,2870 aparch111  0,0547w 0,0157 o(1) —0,9995y(1) 0,9371B(1)  0,48878 1*
PL 3M 0,7049 aparch112 0,1502w 0,31150(1) —0,2915y(1) 0,1940B(1) 0,3894B(2) 0,6995 & 1*
EUR 10Y 1,5155 gjirt11 0,0036w 0,01150(1) 0,0403(1) 0,9666 (1) 1*
HU 10Y 1,5723 aparch112 0,0836w 0,21160(1) 0,20147y(1) 0,2997 B(1) 0,4807B(2) 1,4632 & 1*
Cz10Y 1,4797 aparch112 05358 0,0056 a(1) 0,9994y(1) 0,0502B(1) 0,4051B(2) 3,9999 & 1*
PL10Y 0,9395 garch23 0,000 0,2796 (1) 0,00000(2) 0,2645B(1) 0,0807 B(2) 0,3750B(3) 1*
EUR/USD 09431  garch11 0,0023« 0,04680,(1) 0,9490p(1) 1*
HUF/USD 1,3254 gjirt12 0,0449w 0,0548 (1) 0,1098v(1) 0,1467 B(1) 0,6939B(2) 1*
CZK/USD 1,1220  garch11 0,0036 0,0436 (1) 0,9512(1) 1*
PLN/USD 1,2732 aparch112 0,02400 0,11400(1) -0,3081 (1) 0,3790B(1) 0,4950B(2) 1,462 & 1*

a standardizélt hibatag homoszkedasztikus

Forrds: sajét szerkesztés

38



m FOKUSZBAN A VALSAGKEZELES ES A FEJLODES FENNTARTHATOSAGA =

volatilitds fennmaraddsinak (volatility persist-
ence) komoly szerepe — a minta nagy hinyadai-
ban sokkal tobb multbeli tagot, hatirozottan
komolyabb sullyal kellett bevonni, mint az o-
val szimbolizilt Gjdonsigok esetében. A mone-
taris politikdnak tehit egy olyan piacon kell
boldogulnia, ahol a mutaték ingadozisival
mérhetd bizonytalansig dnmagit erdsiti a val-
sagos 1d&szakokban.

A korrel4ci6 dinamikéja eltérd az egyes piac-
tipusokndl (ldsd 4. dbra), mig a 3M-piacok a
korreldlatlansig koriil ingadoznak, addig a 10Y-
piacoknal mir eltérd mértékd egyilittmozgiso-
kat tapasztalhatunk a piacpiroknil. A devizapi-
acok kapcsin tetten érhetjiik a Stavirek (2009)
és Babetskaia — Kukharchuket et al. (2008) 4ltal
mélyebben vizsgilt irfolyam-konvergenciit,
ami a 2008-as valsdg utdn sem esett szét. A hi-
romhénapos hozamoknal egy nulldhoz kézeli
varhat6 érték koriil ingadozik a korrelacis, mi-
kézben a kilengések sem lépnek 4t az er&sebb
egyiitt-, illetve az ellentétes mozgis tartomi-
nyaba. Mindez azt jelenti, hogy a hozamgérbék
itt meglehet8sen autoném médon viselkednek
és eredményesen tudunk diverzifikélt portfoliét
létrehozni. Misfel8l viszont nyomit se l4tni
barmiféle konvergencidnak a kelet-kézép-eurs-
pai orszagok részérdl (igaz, ezt a mastrichti kri-
tériumok is a tizéves lejiratndl varjik el).

A tizéves hozamoknil mér tapasztalhatunk
bizonyos fajta ingadozast a korrelalatlansig és a
gyenge egyiittmozgas kdzott a teljes mintat te-
kintve. Ebbél kilég a magyar minta, amelynek
az eur6zoéndval mutatott kordbbi haloviny
egyiittmozgisa a vilsig hatdsira ellentétes
mozgisba csapott 4t. A cseh és lengyel piacok
korabban a gyenge, illetve erds egyiittmozgis
valamilyen formajit mutattdk a Lehman
Brothers (mint a valsig kezd&pontja) bukasa
el8tt, azonban a globdlis likviditdshidny ezt ki-
oltotta. A hirom kelet-kdzép-eurdpai piac
egyiittmozgasa a 0,1-0,2-es érték koriil ingado-
zik. Osszességében tehdt elmondhaté, hogy a
tizéves lejaraton valéban megfigyelhetjiik a be-

vezetésben emlitett, vilsig hatdsira felléps di-
vergenciat; azaz a kordbban valamelyes homo-
génnek kezelt EU-ban a fundamentilis kiilénb-
ségek a piaci drazds heterogenizal6disit vontdk
maguk utin. Ez természetesen azt is jelenti,
hogy a kelet-kdzép-eurdpai orszigok kdtvény-
piacain nem érvényesiiltek a fejlett orszdgok
likviditasélénkitd lépései: a 3M-piacon eleve
nincs egylittmozgas, a 10Y-piacon pedig pont
ekkor lazult fel.

A jov8beli eurdbevezetés hitelességét a
hossza lejiraton tapasztalhaté hozamkonver-
gencia mellett a devizak szorosabb egyiittmoz-
gésa is alitdmasztja; mindezt oly médon, hogy
2008 midrciusa 6ta egyik kelet-kdzép-eurdpai
orszig sem rendelkezik ERM 2 jellegii arfo-
lyamrezsimmel. Ennek ellenére megleps a fo-
rint eurdval, cseh korondval és zlotyival szem-
ben mutatott stabil egyiittmozgasa.

Megillapithat6 tehit, hogy a piacok egyiitt-
mozgisa j6l lathaté6 médon valamilyen kitiinte-
tett érték korili ingadozast mutat, azonban az
outlier értékek sokasiga megerdsiti annak kér-
dését: mi torténik extrém piaci ingadozidsok
esetén?

Az extrém események statisztikai tulajdon-
sdgainak bemutatisit tdrgyalé fejezetben ki-
emeltitk azok teljes mintanagysighoz vett ele-
nyész8 szdmit és id8beli csoportosuldsit. A 4.
tdbldzat alapjan lathat6, hogy a val6szintiségi el-
oszlas farkain 4ltalunk extrémként azonositott
hozamok stlya egyik piacon sem haladja meg
az 5 szazalékot.

A hdromhénapos (3M-) hozamokndl a mone-
taris lazul4ssal jar6 pozitiv oldali extrém esemé-
nyek fordultak el nagyobb témegben. E piac-
tipuson beliill a magyar piac volt a legérzéke-
nyebb, mert itt fordult el8 a legmagasabb
ardnyban is extrém mértékd sztkiilés, amit az
eur6zéna és Lengyelorszig kovet. Az amerikai
adat ez esetben félrevezetd lehet, miutin itt
elég extrém mértékd ingadozdsokat is tapasz-
talhatunk. Az eur6z6na-beli és a lengyel adato-
kat azért érdemes elkiiloniteni, mert a lengyel
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4. dbra

A FELTETELES DINAMIKUS KORRELACIO (DCC) ALAKULASA A VIZSGALT IDOSOROKON
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4. tabldzat
A NORMAL ES EXTREM ESEMENYEK JELLEMZOI

db 60 73 23 60 103 91 33 85 29 34 29 39

extrém ,+" % 240 292 092 240 412 364 1,32 340 1,16 1,36 1,16 1,56
r 6201 3054 2278 1,192 2144 2559 2628 1,57 1,555 2,309 1,966 2,227

normal 2395 2399 2457 2356 2334 2357 2439 2344 2395 2353 2367 2359
db 48 31 23 87 66 55 31 74 "7 114 105 103

extrém ,—" % 1,92 124 092 348 264 220 124 29 308 456 420 412
r —6,694 -3164 —2,028 —1,143 —2433 2895 -2647 -1616 -1,239 —1,738 —1,401 —1,748

Megjegyzés: db: hozamok szama; % hozamok ardnya az 6sszes hozamhoz mérten; r: az extrémitds kiiszébeként értelmezheté hozam

Forrds: sajét szerkesztés

piac hatod akkora ingadozisa tekinthetd mir
extrémnek, mikézben az eurézéniban csak a
hat szazalék f6lotti ugrds mingsiil extrémnek.
A magyar sériilékenységet tovibb drnyalja
mindez, miutin a lengyel piacon mért hirom-
szorosit és a cseh kétszeresét elérd ingadozis-
t6] szamithatunk valamit extrémnek — azaz ele-
ve sokkal ingatagabb piacrél van sz6, ami raadi-
sul nagyobb témeg(i extrém hozamokkal biré
farkakkal is rendelkezik.

A tizéves (10Y-) hozamok piacain mér kevés-
bé vannak kitéve a monetéris politika, illetve a
rovid tava likviditds dramldsinak, azonban a
magyar piacon itt is a vezetd piacokéhoz ha-
sonlé sullyal taldlhatunk extrém elmozduldso-
kat, a hiromhénapos hozamokhoz hasonlé
aszimmetria miatt itt is els@sorban a monetaris
szigorodds formdjaban. A 3M-piachoz hason-
16an az extrém kilengés kiiszébe az amerikai
piacon a legmagasabb, 3,2 szdzalék — bar az el-
térések itt mér alacsonyabbak, a cseh piacon is
1,57 szazaléktdl kezdddik, mig a magyar és len-
gyel piacon az eur6z6nanil magasabb értéket
talalunk a pozitiv oldalon.

A devizapiacokon mind a négy par kapcsan az
extrém er8sd6dés dominal, ami betudhaté a dol-
larnak a 2000-es években mutatott mélyrepii-
lésének is. A 2008-as eseményeket megel§z8
1d8kben riadasul a kelet-kézép-eurdpai orszi-
gok devizdi er8sddtek az euréval szemben is,
mig a vilsig sordn a gyengiilésitk meglehet8sen

rovid 1d8 alatt zajlott le — azaz kevesebb szamu
csdkkend hozamot taldlhatunk. Tovabbi saji-
tossdg, hogy a kelet-kdzép-eurépai orszagok
atlendiilési kiiszobei rendre egybeesnek — a po-
zitiv oldalon 1 sz4zalék koriil sz6rédnak, mig a
negativ oldalon 4 szazalék koriil.

Az 5. tdblazatban lithat6 az extrém-normal
szétvilasztis diagnosztikdja, amelyben Pukt-
huanthong és Roll (2011) munkdja nyoméin a
teljes minta és a normalisnak tekintett sokasig
csticsossagit hasonlitottuk dssze. Miutdn ,,nor-
malis” alatt a normal eloszldsra illeszkedd inga-
dozdsokat értettitk, nem meglep8, hogy ezen
alminta csticsossdga az idedlisnak tekintett har-

mas értékhez kozelit.

Kiilonbség a piacok vilsig eldtt és a vilsdg
sordn mutatott jellegzetességeiben

Két id8ablakot alapul véve egy emelkedd és egy
csokkend irdnyadé kamatokkal jellemezhetd
1d8szak bazisin hasonlitottuk ssze a mintdban
szerepl8 piacok valtozdsait a 6. tdblizatban.
A rovid lejaratd hozamok szintje a valsigkeze-
lés sordn csak az eur6z6niban és a cseh piacon
mutatott érdemi csdkkenést, mig a magyar és
lengyel piacon magasabb széris mellett sem.
A hosszabb lejaratokon mir egyik kelet-kozép-
eurépai orszigban sem csdkkentek a hozamok
— ez esetben méir nem voltak képesek az orszi-
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5. tabldzat
A NORMAL ES EXTREM ESEMENYEK CSUCSOSSAGA
teljes
minta 42,0711 85,5834 63,4792 37,5076 4,9600 14,6869 63,9912 16,2843 52043 72750 55867 85734
normal
allapot 77186 64723 61227 47224 26747 37812 43682 34725 27427 28684 27738  2,8646
Forrds: sajét szerkesztés
6. tabldzat
ATLAGOS HOZAMOK ES DEVIZAPIACI INGADOZASOK
AZ A-VAL JELZETT VALSAG ELOTTI ES B-VEL JELOLT VALSAG IDOSZAKABAN
Haromhdnapos hozam atlag A iddszakban 3,5003 7,5218 3,0487 48834
520rds A iddszakban -0,361 0,7361 05813 08121
atlag B id6szakban 0,7093 6,9252 1,8194 4,2992
Sz0rds B iddszakban 02983 35459 0,7010 05364
Tizéves hozam atlag A iddszakban 4,0302 72212 42229 5,5631
Sz0rds A iddszakban 0,0954 0,3768 02221 01818
atlag B id6szakban 3,0693 8,0788 4,2510 6,0088
Sz0rds B iddszakban 0,1264 1,6655 02821 0,0931
10Y-3M spread atlag A id6szakban 0,5298 -0,3007 1,1743 0,6798
Sz0rds A iddszakban 01770 04704 0,1673 0,3369
atlag B id6szakban 2,3600 1,1537 2,4316 1,7095
S70rds B iddszakban 02867 0,9540 05249 05545
Deviza atlag A id6szakban 1,3660 0,0054 0,0506 0,3692
Sz0rds A iddszakban 00138 0,0000 0,0001 0,0028
atlag B id6szakban 1,3664 0,0050 0,0537 0,3352
5z0rds B iddszakban 0,0052 0,0000 0,0000 0,0006

Forrds: sajét szerkesztés

gok élni az eur6z6niban megvalésulé moneta-
ris kénnyitéssel. A piaci likviditds mértékére és
a lejarati transzformécié fenntarthatésigira
indirekt médon k&vetkeztethetiink a pénz 1d6-
értékét j6l kifejezd 10Y-3M spreaden keresz-
till. Ennek keretén belil 4rnyalhatjuk a kordbbi
képet, a kelet-kdzép-eurdpai orszdgok hozam-
gorbéjének meredeksége nétt (és a spread sz6-
rasa csokkent) az ECB monetiris lazitdsa so-
ran. Elmondhatjuk tehit, hogy bar a kamatok
szintjére nincs konkrét rdhatdsa az ECB mone-
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taris politikdjinak, a likviditdsjavit6 szerepe va-
lamelyest érvényesiil.

A B id&szakban az eur6 4tlagosan még
mindig er8s6dott, szemben a forint és zloty
gyengiilésével — meglepd médon a vélsig 1d6-
szakdban a devizak szérisa csokkent. Hozz4
kell tenni, hogy a vilsdg el8tt a régié valutai
erésédtek az eurdval szemben, mig a vilsig
sordn olykor heveny leértékeldést mutattak,
ami azonban az adatok e formédjiban nem tiik-
roz8dik.
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A hozamok egyiittmozgisa nem feltétleniil
viltozott meg szignifikins mértékben a vélsig
hatdsira, ami megkonnyitheti az érintett jegy-
bankok és piaci szerepl6k munkéjit, ahogyan
az a 7. tdbldazatban is lathaté. Jellemz86 médon
ez az érzéketlenség inkabb csak a kevésbé lik-
vid tizéves lejaraton és a région beliil alakult ki,
az eur6z6na hozamaival szemben egy kivétellel
mindig szignifikdns eltérést tapasztalunk.
A 3M-piac korrelilatlansiga javarészt fennma-
radt, azonban mindez magasabb variancidval
tarsult; azaz révid tdvon kénnyedén elfordul-
hattak 0,4-es pozitiv vagy negativ egyiittmoz-
gisok, mint ahogyan azt mar lithattuk a dina-
mikus feltételes korreldcié kapcsan. A tizéves
hozamoknil jé1 lathat6, hogy a piac nem min-
den eurdaspirdnsnil drazta be a kamatkonver-
gencidt — s8t a vélsdg hatdsira még a biztonsi-
gos menedéknek (safe heaven) szamité cseh
piac kordbban mérsékelt egyiittmozgisa is fel-

lazult. A divergencia megjelenésével tehit in-
kabb a 10Y-lejdraton érdemes szamolni.

Még dramaibb képet kapunk a devizapiacok
egyiittmozgasarél, ahol a kordbban is erds kor-
relaci6 fokozéddsanak lehetiink tandi. Osszes-
ségében tehat a vélsdg a régids kotvénypiacai-
nak dezintegril6disit, mig devizapiacainak
integril6disit eredményezte. A szuverén koc-
kazatok esetében tehit a helyi fundamentilis
sajitossigokban fennill6 kiilonbségekre helye-
z8dott 4t a hangsily a korabbi felzdrk6zasrél

és konvergencidrol.

Kiilonbség a piacok valsig el6tt és a valsag
sordn mutatott jellegzetességeiben

Az extrém események definidldsit és a piacok
kozotti korrelacié kiszamitasat kovetSen érde-
mes tehat kitérni a kollektiv cselekvések (ferts-

7. tabldzat

A PIACOK KOZOTTI KORRELACIOK ATRENDEZODESE AZ A-VAL JELZETT VALSAG ELOTTI
ES B-VEL JELOLT VALSAG IDOSZAKABAN

Haromhonapos hozam
Ansari—Bradley-teszt A és B idGszak kozott 0

atlag A iddszakban 0,017
S70rds A iddszakban 0,0005
atlag B id@szakban -0,015
sz0rds B iddszakban 0,0006
Tizéves hozam
Ansari—Bradley-teszt A és B iddszak kozott 1
atlag A iddszakban —0,044
s70rds A iddszakban 0,0026
atlag B id@szakban -0,129
$70rds B iddszakban 0,0009
Deviza
Ansari—Bradley-teszt A és B idGszak kozott 0
atlag A iddszakban 0,7444
S70rds A iddszakban 0,0105
atlag B idészakban 0,8102
sz0rds B iddszakban 0,0060

Forrds: sajat szerkesztés

1 1 1 0 1
0,0110 -0,014 0,0357 0,0757 0,0875
0,0029 0,0005 0,0003 00016 0,0019
0,0171 -0,010 0,0305 0,0702 0,0520
0,0060 00007 00009 00014 0,0033

1 1 0 0 0
0,4480 0,1575 0,0757 0,2271 0,1826
00107 00143 0,0037 00032 0,0073
0,1697 0,0197 0,2441 0,0991
00229 00220 00047 00038 0,0072

0 0 1 0 0
0,8305 0,7537 0,7168 0,8326 0,7642
0,0026 0,0066 0,0141 00049 0,0059
0,8800 0,799 0,8292 0,8718 0,8356
00039 00068 00046 00028 0,0030
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zések és divergencidk) kimutathat6sagara (ldsd
5. dbra). Ha az eur6z6na-beli eszk$z6k ingado-
zasinak extrémitiasibél indulunk ki, akkor
hozamemelkedés és devizagyengiilés esetén di-
vergencidt tapasztalhatunk a teljes mintin.
A koribban bemutatott almintdkon (A és B
1d8szakok) esetében az eurd extrém gyengiilé-
sének napjain egyenesen az egyébként is szoros
korrel4ci6 szignifikins erésodését tapasztaltuk
— a bizalomvesztés tehit egyszerre érintette az
eur6z6ndt és holdudvarit.

A hozamoknal a piacok kisziraddsa a korre-
lacié szignifikdns csékkenésével tarsult mind-
két lejiraton. Més kérdés, hogy a 3M-nél a val-

sag el6tt nem volt kimutathat6 ez a divergen-

cia, mig a vilsig sordn igen. A 10Y-nal viszont
sem a valsdg el&tt, sem az alatt nem mutatha-
tunk ki extrém monetéris szigorodéssal tarsul6
szignifikdns korreldciévaltozast. Tehat hidba 4l-
lapitottuk meg kordbban, hogy a tizéves hoza-
mok kozott komolyabb egyiittmozgast tapasz-
talhatunk, napi szinten az extrém ugrisok nem
eredményeznek szinkronhatdsokat.

Az eur6 extrém er8sddésének napjain a teljes
id&szakot tekintve csak interdependencit ta-
pasztaltunk, a két almintdban azonban mér diver-
gencia figyelhet meg. Az eur hirtelen er8sodése
tehit nem rintotta magéaval a tobbi valutit — a
pozitiv irinyd sokk nem terjedt tovibb (lisd 6.

dbra). Monetéris lazuldskor csak a teljes mintin
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tapasztalunk divergenciit, az almintdknal mar
nem jelentkezett ilyen hatds. Tehat hiiba vals-
sult meg hirtelen likviditdsb&viilés az eur6z6na
kétvénypiacain, aznap nem mozogtak egyiitt a

kelet-kdzép-eurépai piacok.

0SSZEGZES

A monetdris politika szabadsdginak, tehdt az auto-
némidnak a besziikiilését tapasztalbatjuk akkor, ha
a piacokon kialakulé kollektiv cselekvés eredmé-
nyeképpen szignifikdnsan eltéré mériékii egyiitt-
mozgdst tapasztalunk. Erre a feladatra egy diag-
nosztikus modellt épitettiink, amelynek elss 1é-

A ignifildnmn didd hoddctk uidma 3]

péseként elvetjik a piacok hatékonysiganak,
véletlen bolyongasanak elvét a piaci elmozduli-
sok normail eloszlisinak, autokorrelilat-
lansdganak és homoszkedaszticitasanak teszte-
lésén keresztiil. Masodik lépésként a piaci el-
mozdulisok kiilénb6z8 iltalinos autore-
gressziv heteroszkedaszticitds (Generalized
Autoregression Heteroscedasticity — GARCH)
modellekbs] szdrmaztatott és Fischer-transz-
formélt dinamikus feltételes korrelciéit ha-
sonlitottuk 6ssze a vezetd piac extrém és nor-
maél 4llapotiban. Két {6 csoportja létezik a
pénziigyl 1d8sorok elemzésének: mig az dtlag-
orientdlt modellek a val6szintiségi eloszlas var-

hat6 értékét és variancidjit vizsgaljik, addig az
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extrém értékmodellek az eloszlis farkait (far
tailness vagy heavy tailness)’, a maximalis és mi-
nimélis értékeit vizsgaljdk — tanulminyunkban
ez utébbiak diagnosztikus elemzésére toreked-
tiink.

A kotvénypiac Osszevetve akir a deviza-,
akdr a részvénypiacokkal, az intézményi sze-
replsk talsalya és a monetiris politika tényke-
dése folytin sokkal inkdbb tekinthetd egy oli-
gopolisztikus és szabilyozott piacnak (ezt
megerdsitik a csticsossigban mutatkozé kii-
l6nbségek is). Mindazonaltal a piacok egymis-
ra gyakorolt hatdsa nagyban véltozik a vizsgalt
1d8szak kivilasztisitdl, illetve a napi elmozdu-
lis extrémitasatol. Erdemes tehat dsszefoglalni
a f6bb eredményeket.

A teljes id8soron a 3M-piacok korrelilat-
lannak, mig az extrém elmozduldsok szimmet-
rikusnak bizonyultak. A tizéves hozamok a
gyenge korrelacié és a korreldlatlansig kozott
ingadoztak, mikézben az extrém elmozduli-
sok inkdbb a hozamnéovekedés (likviditdsszii-
kiilés) oldalan valtak jellemzdvé. A devizapia-
cok er8sen korreliltnak tekinthet8k, és az
eur6 extrém er8sédésének napjain sokkal in-
kabb nétt a devizdk egyiittmozgisa, mint ext-
rém gyengiilés idején. A cseh piacokrol altala-
nosan elmondhaté, hogy jéval kevesebb ext-
rém elmozduldst tapasztalhattunk, mint a
minta tobbi tagjdnal.

A vilsig elstti emelkedd ECB irdnyadé ka-
matlabbal (A) és a vilsigkezelés soran csokke-
n8 kamatldbbal (B) jellemzett almintiknal a
hiromhénapos hozamoknal csak a cseh piacok-
nal 1épett fel hozamcsokkenés az Eurépai Koz-
ponti Bank 1épései nyoméan. Ekdzben a piacok
egylittmozgasa szignifikinsan valtozott, bar 4t-
lagosan tovdbbra is korrelalatlansigot mutat
(igaz, magasabb sz6ras mellett). A tizéves lejara-
ton mér egydntetli hozamnovekedést tapasztal-
tunk a kelet-k$zép-eurdpai mintan, mikézben a
korrel4cidk szignifikans mértékben csokkentek
az eur6zo6na és a régié orszdgai kozott. A hosz-
szl és rovid lejaratt hozamok kézotti kiilénb-
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ség azonban mindeniitt megnd&tt, ami a lejarati
transzformacié6 4ltalinos javuldsira utal. A devi-
zapiacokon kitapinthaté a kelet-kozép-eurdpai
devizdk vilsig sorin mért gyengiilése — mikoz-
ben a piacok kézotti kordbban er8s korrelacié
is megmaradt.

Ha az eur6zéna indikitorainak napi vilto-
zasanak extrémitdsibdl indulunk ki, akkor
divergenciat jobbdra csak a teljes id8szakon
allapithatunk meg a kdtvénypiacokon — a val-
sig eldtti és utdni almintdnal a piacok kdzotti
korreldcié6 nem véltozott szignifikdnsan az
extrém mértékli eur6hozam-elmozdulidsok
nyoméin. Az euré dollirral szembeni extrém
er6sddése alkalmas volt a teljes mintdn szigni-
fikans korreliciécsokkenés kimutatisira, mi-
kozben a valsdg hatdsira mar fert8zést tapasz-
taltunk. Az eur6 extrém gyengiilése a vilsig
sordn és azt megel8z8en szintén divergencidt
jelzett.

A teljes 1d8szak, valamint a vilsig el6tti és a
vilsig sorin vett almintik 6sszehasonlitdsa
nyoméan két kovetkeztetést fogalmazhatunk
meg: egyfeldl nincs érdemi kiilonbség az ECB
kamatemelési és kamatcsdkkents periédusa
esetében tapasztalt kollektiv viselkedések ko-
z6tt, mikézben az almintik eredményei eltér-
nek a teljes mintén tapasztaltaktol.

A kelet-kdzép-eurépai orszdgok monetdris
politika autonémidja a vélsig hatdsira a ko-
vetkez8 médon rendez8ddtt 4t: az intézmé-
nyi keretek piac 4ltal a konvergencia formaja-
ban timogatott 6nkéntes harmonizici6jit a
piaci bizalom elapaddsa nyoman felviltottak
az eltéré fundamentumokhoz igazodé egyéni
stratégidk. Az ECB dontései egyediil a cseh
kotvénypiacra gyfirtiztek be, mig a tobbi or-
szigban csak a hozamgérbe meredekségére
voltak rdhatdssal. A kelet-kozép-eurdpai
jegybankok a vilsig kezelése sordn tehit ma-
gukra maradtak a piacon, ami paradox médon
a monetdris politikai autonémia nem kivant
megerdsddésével jart — hipotézisiink tehat el-
fogaddsra keriilt.
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FUGGELEK

DINAMIKUS FELTETELES KORRELACIO ILLESZTESE
A HETEROSZKEDASZTICITAS KISZURESET KOVETGEN

Az iltalinositott ARCH- (GARCH-) modellben (6) p jeloli a késleltetés hosszit, 02 és g az
ARCH-folyamatot €2, @, a jelenbeli hirek feltételes variancidra gyakorolt hatdsit, mig f; a volati-
litds fennmaraddsit — azaz az @ hirek régi informicidkra gyakorolt sokkjit (Davidson -
MacKinnon, 2003):

o=+ i aeli+ i Boii (6)
i=1 i=1

Az aszimmetrikus GARCH-ok csaladjat a Ding, Granger és Engle (1993) k6zos cikkében lefrt
APARCH (p, o, q) — Asymmetric Power ARCH — modell (7) irja le a legdtfogébban:

o f=a)+ i ai(lgt—i |_7/z'gz—z)5+ i ﬂja gf (7)
i=1 j=1

ahol 6>0 és 1<y, <1 tovibba a vastagfarkdsigot bevoné e,~N(0,1) a hibatag és a sz6rds hé-
nyadosaként jon létre. Az APARCH-modellb&l a kovetkez8 médon és megkdtésekkel fejezhe-
tiink ki egyéb GARCH-modelleket, mint példiul a Glosten, Jarannathan és Runkle (1993) iltal 1ét-
rehozott GJR GARCH- és threshold ARCH- (TARCH-) modelleket is. Utébbiaknal az egysze-
rlibb szimmetrikus (ARCH, GARCH) megkézelitések és az aszimmetrikus megkozelitésen beliil
az innovacidknal négyzetekkel (GJR)(15) és abszolit értékekkel (TARCH) (16) operdlé megol-
dasok osszehasonlitdsira nyilik méd. Az aszimmetrikus reakcidkat egy S indikativ dummy (bini-
ris) valtoz6 (14) segitségével ragadja meg:

S, =1, amennyiben €, ;<0

S, /=0, amennyiben €, ;>0 (14)
P 0 B q
GJR GARCH: 0=w+), ael; +), 7S, €. +). Bo, (15)
i=1 i=1 i=1
P 0 _ q
TARCH: 0?=w+), a;le, |+ ). 7S, ;le.; |+ ), Bo?., (16)
i=1 i=1 =1

ahol a;>0(i=1,....,p), ¥+ ;>0(i=1,...,0), B20(=1,...,q), Oci+0,5)/]-+[3/e+ <1(@=1,....p,j=1,...,0,
k=1,...,9).

Négyzetes innovaciok és 0=0 esetén redukalhatjuk a modellt szimmetrikus GARCH-ra (majd
azt g=0-val ARCH-ra). Ha 0>0, a négyzetes innovaciok alkalmazisival GJR, mig abszolut érté-
ket felvevd innovacidk alkalmazdsival TARCH-modellt nyeriink. Az aszimmetria jelent8sége a
negativ hirekre adott erdsebb reakcié megragadisiban rejlik, a negativ Gjdonsigok ezen preferen-

47



m FOKUSZBAN A VALSAGKEZELES ES A FEJLODES FENNTARTHATOSAGA m

cidjit az @ és ¥, egyiittes alkalmazdsa jelenti, szemben a pozitiv hirekkel, ahol egyediil az ¢, vehe-
t6 figyelembe.
A megfelels GARCH-modell kivilasztisit a leirtak figyelembevételével a kovetkez8 médon
végeztiik:
OTARCH/GJR- GARCH- és APARCH-modellek megfelels paraméterezésével tobbféle kés-
leltetés mellett a kdvetkez8 modelleket versenyeztettiik:
* GARCH(pq) (L1)(2,1)(1,2)(2.2)(3:2) 2.3),
« GJR GARCH(p,0,) (1,0,1)(1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1,1,2),
« TARCH(p,0,q) (1,1,1)(2,1,1)(1,2,1)(1,1,2)(2,2,2),
« APARCH(p,o,q) (LLD(21,1)(2,2,1)(1,1,2) (2,2.2);
@Kiszamoltuk a modellekhez kapcsol6dé standardizalt hibatagokat:
5

ET
it 2 .
O

®A standardizilt hibatagokon egyes késleltetés mellett a homoszkedaszticitds vizsgilatira
ARCH-LM-tesztet futtattuk.

DA versengd modellek kozil kivilasztottuk azt, amelynek a standardizilt hibatagja
homoszkedasztikus.

O A 4. 1épésnél tovabb sziikitett mintibél kivilasztjuk a legalacsonyabb Akaike Informaciés
Kritérium® értékkel rendelkezé modellt.

A DCC-modell (17,18) k eszkoz hozamira (7,) timaszkodik, amelyek nulla vérhat6 értékiiek és
normil eloszlistak, valamint kovarianciamétrixukat H -vel jeloljiik.

r. 1@, ~N(0,H), (17)

H,=DR.D (18)

|2l

ahol r, egy KxI vektor; H, egy feltételes kovariancia matrix; R, egy kxk id6ben viltoz6 korreliciés
matrix; és valamennyi t~1 id6pontban elérhets informéciét a @, | tartalmaz. A hozamok termé-
szetesen lehetnek egy idGsor hibatagjai is. D, egy egyviltozés GARCH-modell id6ben viltozé
szérasait tartalmazé kxk diagonalis métrix \/”_l-[—vel, amely a {64tl6 i-edik eleme. GARCH alakba
visszairva kifejezhetjiik tehit (19) (Kuper — Lestano 2007; Wong-Li, 2010):

L Q
hmwqt ) o, i, + Y. B b2, (19)
p=1 q=1
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JEGYZETEK

1 Ez a definici6 a Viligbank fert6zésdefiniciéi koziil
a legsztikebb, lasd: http://go.worldbank.org/JIB-
DRK3YCO

2 A fert8zések legsztikebb definicijabol fakaddan a
hozamgérbe esetében legfeljebb csak az ECB
irAnyadé kamatlabanak valtozasit és a tobbi orszig
hozamgérbéjének viltozasat vizsgaljuk, tovibbi
makrogazdasigi viltozékat — mint példdul az egy
f6re es8 GDP vagy a nemzetkozi tartalékok, illet-
ve a koltségvetési politika valtozasait — nem ve-

sziink figyelembe.

3UCSD GARCH: http://www.kevinsheppard.
com/wiki/UCSD_GARCH; Oxford MFE: http://
www.kevinsheppard.com/wiki/MFE_Toolbox

4 Az aszimmetrikus GARCH-modellekhez kapcso-
16d6 képletek leirdsit a konnyebb attekinthet8ség
kedvéért az egyes késleltetésti, azaz (1,1) illetve

(1,1,1) esetekre értelmezve végeztiik el.

5 Az extrém események a valészin(iségi eloszlds far-
kain taldlhaték, tehat egy id8sornal mindig lesz egy
pozitiv és egy negativ extrém sokasigunk a norma-

lisnak tekintett halmaz mellett.

6 Bizonyos id&szakokban a volatilitds magas, mig

mis id8szakokban alacsonyabb.

7 Munkink sorin a ,fattailness”, illetve ,heavytail-
ness” fogalmakra a vastagfarkisig megnevezést al-
kalmaztuk Kirély et. al (2008) és Feller (1978) nyo-

man.

8 Az Akaike Informiciés Kritérium (AIC) egy mo-
dell eltérését vizsgilja egy adott eloszlashoz képest,
ami az MLE-médszereknél az LL feliilbecsiiltségét
adja meg — minél kisebb az AIC értéke, anndl ki-
sebb a kiilonbség a becslés és a ,,valés modell” ké-
z0ott.

-2
AIC_—adatok szdma
(Lovric, 2009)

{1n(LL) +paraméterek szima}
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