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Tokepiaci fert6zések a visegradi orszagok
részvénypiacain a Heckman-féle szelekcids
modell alapjan*
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Tanulmdnyunkban a visegrddi régio harom orszagdnak — Lengyelorszdg, Csehorszdg,
Magyarorszdg — és két fejlett orszag — USA és Németorszag — részvénypiaci indexei
kézott létrejovd fertbzéseket vizsgdltuk. A mintavétel az 1997 és 2017 k6zétti id6-
szakra vonatkozik, magdban foglalva az utdbbi évtizedek jelentss pénz- és tékepiaci
turbulencidkat okozé eseményeit, amelyek hatdsa a visegrddi tékepiacokon napja-
inkban is meghatdrozd. A visegrddi és fejlett piacok egyiittmozgdsdat DCC-eljdardssal
modelleztiik, a korreldcid vdltozékonysagdnak magyardzatdra és a piacok kbzétt lét-
rej6vé kollektiv viselkedések felismerésére a téma vizsgdlataban ujszeriinek szamito,
Heckman-féle szelekcios modellt haszndltuk. A regiondlis indexek extrém hozamait
vizsgdlva megfigyelhetd a régids részvénypiacok egyre fokozddé globdlis integrdltsd-
ga és olajpiaci kitettsége. Munkdnk relevancidjat a modell keretein beliil bizonyitdsra
keriil6, a régids indexek és az S&P500-, illetve a DAX-index k6z6tt a pénz- és tékepiaci
sokkok koriil Iétrejové fert6zések jelenléte adja, mikézben megdllapithato a német
részvényindex visegradi részvényindexekre hato jelentds befolydsa. Megfigyelhetd,
hogy a fertézések csatorndi id6szakonként és a piac irdnyvdltdsai fliggvényében
eltérd képet mutatnak, illetve felismerhetbek a régidra jellemzé egyedi ismérvek.
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1. Bevezetés

Az utdbbi évtizedekben az egyre fokozddd globalis pénz- és tékepiaci integraci-
Ot, a pénzligyi innovaciok térnyerését és a globalis likviditasaramlast korulvevé
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sokkok felismerése és kezelése kiemelt szerepet kap. A fundamentalis kapcsolat-
rendszeren alapuld valsagterjedés-elméletek mellett egyre hangsulyosabbak azok,
amelyek a pénz- és t6kepiaci kapcsolatokat hangsulyozzak a fert6zés meghatarozo
csatornaiként (Kirdly et al. 2008). Az eurdpai kis, nyitott gazdasagok kiilsé pénzlgyi
integrdcidja gyorsan végbement, a kils6é sokkokkal szembeni pénzigyi ellenallé
képességilik a 2008—-2009-es pénziigyi valsdgot kdvetben javult (Magas 2018). Az
elmult két évtized , pusztitd valsagai” nyoman egyre inkdbb el6térbe keriltek a fun-
damentumoktdl elszakadd pénzpiaci kapcsolatrendszerekre irdnyuld elemzések,
ahol kiemelték a t6kedramlds hirtelen megvaltozdsabol ered6 sokkokat, a fert6-
zések és a magas t6keattételd finanszirozas fontossagdt. A stabilitdsban dtmeneti
zavarok johetnek létre, amelyek mogott a globdlis pénziigyi egyensulytalansagok
és a likviditds hirtelen irdnyvaltdsai huzédnak. Mindezek visszavezethet6vé valnak
a t6kepiacok haldzatosodé felépitésére, az ebbdl fakadd extrém események mentén
megfigyelhetd kollektiv viselkedésre.

A tanulmany a visegradi régié harom orszaga® (V3), nevezetesen Lengyelorszag,
Csehorszag és Magyarorszag, és két fejlett — amerikai egyesiilt dllamokbeli és német
— részvénypiaci index kozott létrejové fertGzéseket vizsgalja. A szlovak értékt6zsde
nem része a mintanak a likviditas alacsonyabb fokabdl adddé torzitd hatas elker-
Iése miatt. A vizsgalt id6szak 1997. januar 1-jét6l 2017. szeptember 8-ig tart, a heti
rendszerességl adatok forrasa a stooq.pl és a Cseh Jegybank ,,ARAD” adatbazisa.

Egyrészrél a régids és fejlett részvényindexek dinamikus feltételes egyittmozga-
sat elemeztik a dinamikus feltételes korrelacié (DCC) modell segitségével. Majd
a DCC-modell mentén kapott egylttmozgas valtozékonysagat — a téma vizsgdlatdban
Ujszerlinek szamitd — Heckman-féle szelekciés modell lefuttatdsaval igyekeztiik ma-
gyarazni az alkalmazott pénzpiaci valtozok segitségével, kiilonods tekintettel az ext-
rém események mentén létrejové fert6zések detektdlasara. A Heckman-féle modell
eredményei a fejlett és regionalis piacok kozott sokkok mentén kialakuld fert6zések
jelenlétére, a modellben hasznalt pénzpiaci valtozdk a korrelacidvaltozas lehetséges
leirdsdra utalnak. A fert6zések jelenléte mellett fontos kiemelni a lehetséges oksagi
csatornak id6beli valtozasat, valamint az extrém negativ és extrém pozitiv hozamok
mentén eltérd hatdsait.

A régiot érinté empirikus el6zmények bemutatdsa utan a tékepiaci kollektiv viselke-
dés definidldsara és szakirodalmi megjelenésére tériink ki, kiemelt figyelmet forditva
a tékepiaci fert6zések bemutatasara. A cikk a modell és a kutatds soran alkalmazott
modszertan ismertetése utdn a régios piacok és fejlett piacok egylttmozgadsanak
elemzését, valamint a visegradi részvénypiaci indexek extrémitasainak bemutata-
sat tartalmazza. Az utolsd szakasz a Heckman-féle panelregresszié lefuttatasaval
kapott eredményeket ismerteti. EIGszor a teljes, 1997-t6l 2017-ig tartd idGszakra

1 Ezekre a tovabbiakban szamos alkalommal a ,V3” kifejezést hasznaljuk.

Tanulmdnyok



T6kepiaci fert6zések a visegrddi orszdgok részvénypiacain a Heckman-féle szelekcios...

vonatkozdan, majd a teljes id6szakot — felivel6 depresszié jellemz6 mentén —harom
szakaszra bontva.

2. Elméleti attekintés

Az eredmények értelmezéséhez sziikség van a kelet-kozép-eurdpai régiot érinté
egyUttmozgds-vizsgalatok empirikus el6zményeinek, a tékepiaci komplexitas ko-
vetkezményeinek, valamint a kollektiv viselkedés pénzpiaci fertGzésekben, diver-
gencidban és interdependencidban térténd megnyilvanulasainak bemutatasara.

2.1. Empirikus el6zmények

Gelos — Sahay (2000) a valsagok hatasait vizsgalta a V3-ak részvényarfolyamaira.
A pénzligyi piacok integracidja 1993-tdl jelentésen megndvekedett, kiilondsen az
1998-as orosz valsag idészakdban. Azt taldltdk, hogy a magyar részvénypiac volt
a legjelent6sebben, a cseh részvénypiac a legkevésbé kitett az orosz valsag fert6zé-
sének, ahogyan azt Schotman — Zalewska (2006) is bizonyitotta az 1997-es azsiai és
az 1998-as orosz valsag kapcsan. Cappiello et al. (2006) a 2000-es évektél kezd6dden
egy novekvd integraciérol beszél a V3-ak esetében. A 2007—-2008-as subprime-valsag
alatt jelent6sen megnodvekedett a korrelacio, ami dsszefligg Syllignakis — Kouretas
(2011) kutatasaval, akik a valsag alatt megkozelit6leg 0,5-r61 0,75-re megndvekedett
korrelacids egyiitthatdt mértek DCC-modell segitségével a V3 és a német, illetve
az amerikai piac kozott. A valsagok idején tapasztalhaté volatilitdsnovekedés egy
magasabb foku dinamikus feltételes korrelacids egytitthatoval tarsul, ami bizonyiték
lehet a pénzpiaci fert6zésekre a V3 és a fejlett piacok (Németorszag, USA) kozott.
Bauméhl et al. (2011) szerint a korrelacio a piacok kozott atlagosan 0,5 és 0,7 kozott
mozgott, jelent&sen kiugré értékkel a valsagok kordl.

Pukthuanthong — Roll (2009) a V3-orszagok és a fejlett piacok kozotti integracidt
a globalis faktorok altali meghatdrozottsaggal mérték. Azt taldltak, hogy egészen az
1990-es évektdl a visegradi orszagok részvénypiacainak arfolyamait jelentés mér-
tékben lehet magyarazni globalis faktorokkal, ami nagyfoku integréltsagra utal. Gil-
more et al. (2012) hosszu tavu, kointegralt kapcsolatot bizonyitott a V3 és a német
részvénypiacok kozott.

Wang — Moore (2008) 1994 és 2006 kozott vizsgalta a harom fejl6dé kelet-kdzép-eu-
répai piac és az eurozéna egyiittmozgdsat a DCC-modellel. A korrelacids egytt-
haté 0,3-0,5 korul alakult, valamint megfigyelték az azsiai és orosz valsag, illetve
az EU-csatlakozas integraciot novel hatasat. Savva és Aslanidis (2010) szintén
DCC-modell segitségével vizsgdlta a V3 és az eurozdna egylttmozgasat, bizonyi-
tottdk, hogy 1997 és 2008 kozott ndvekedett az egylittmozgds a Lengyelorszag és
Csehorszag esetében, mig Magyarorszag esetében konstans és magas volt. Az Eu-
répai Unidhoz valé csatlakozast kovet6en a V3-ak és az eurozéna kdzotti integraciod
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jelent6sen novekedett, és a subprime-valsag alatt is magas értéken maradt (Gjika
— Horvath 2012).

Osszegezve elmondhatd, hogy az elmult évtizedek eseményei jelentésen megné-
velték az egylittmozgdst a V3 és a fejlett piacok kozott (Bauméhl — Lydcsa 2014). Az
Eurdpai Unidhoz valo csatlakozas elGkészitése, a szabdlyzo keretek és jogi normak
kozeledése az EU-s iranyelvekhez novelte a befektetk bizalmat. A régids t6zsdei m-
kodési és kereskedési szabalyozas javitasa, az EU-csatlakozas, a kiilfoldi befektetések
és t6kebedramlas intenzifikalddasa, a rugalmasabb devizadrfolyamok mind novelték
a régiod egylittmozgasat a fejlett piacokkal. A subprime-valsag, a valsagkezelés és az
eurdpai addssagvalsag a visegradi régid integraltsagat tovabb emelte. Emellett az
Eurdpai Unid befogadta az IFRS-standardokat, a t6zsdei cégek konszolidalt beszdmo-
lasi kotelezettsége is azonos alapokon nyugszik. Egy hazai kutatds szerint a nyilvanos
tarsasagok emellett kiemelt figyelmet forditanak az érdekhordozék meggyGzésére,
mivel a torvény altal elGirt kotelezé tartalom mellett jelentés mennyiségl 6nkéntes
kozzétételt valdsitanak meg (Kovdcs 2015), ami elGsegiti a befektetSk bizalmanak
megalapozasat és megtartasat.

2.2. Kollektiv viselkedés definidlasa és szakirodalmi megjelenése

A t6kepiacok komplex értelmezésének harom kévetkezménye van Bonanno et al.
(2001) szerint. Egyrészrél a piaci hozamok és szérdsok csak aszimptotikusan sta-
cionerek, mikdzben a hozamok autokorreldcidja legaldbb husz kereskedési napig
elnyujtott monoton csékkenést mutat, masrészrél id6sorok kozott létezhet magas
keresztkorrelacid. Mindezekbdl kovetkezik a komplexitds harmadik szintje, ami
szerint extrém piaci események idején megfigyelhetd egyfajta kollektiv viselkedés
a t6kepiacokon. A kollektiv viselkedés a tékepiacokon fertézések, interdependencia
és divergencia formajaban nyilvanul meg.

Kiss (2017) alapjan a fertzések definicidjanak harom szintjét kilonboztethetjik
meg. A munkank sordn hasznalt legszlikebb definicié szerint fert6zések esetén
a nyugodt id6szakhoz képest a valsagos id&szakokban szignifikdnsan megnoveke-
dett korrelaciét tapasztalunk. Tanulmanyunkban a H t6kepiaci hozamokat két — egy
N normalis és egy X extrém — halmazra bontottuk, ahol érvényes a H=NUX
Osszefliggés. A definiciokban szerepl6 n index a V3-részvényindexek normal, az x
index a V3-részvényindexek extrém hozamait jel6li. Az m; a régios indexekre, az m;
a fejlett indexekre vonatkozik.

Definicio: T6kepiaci fert6zés az m;, m; piacok koézotti p™ ™ korreldcio a visegradi
piacokon tapasztalhatd extrém hozamok mentén megfigyelhetd szignifikdns néve-
kedése (Kiss 2017):

PR <P ()
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Tehdt amennyiben az m; piacon a heti hozamokat a normélis és extrém hozamok
mentén szétvélasztjuk, akkor m;, m; piacok kézétt szignifikdnsan magasabb korre-
laciot tapasztalhatunk extrém hozamok esetén ( o™ ).

Kirdly et al. (2008) a pénz- és t6kepiaci kapcsolatokat jeldli meg a fert6zés meg-
hatarozd csatornaiként. Van Royen (2002) az 1997-es tavol-keleti és az 1998-as
orosz valsagot vizsgalva kijelenti, hogy a fert6zések terjedése nem fiigg az adott
orszag makrogazdasagi fundamentumaitdl. Tobb tanulmany is ramutatott, hogy
erdteljesen csdkkend és volatilis arfolyamok esetén, sokk hatasara a részvénypia-
cok kozotti egylttmozgas szignifikdnsan megemelkedik (Campbell et al. 2002; Lin
et al. 1994). Az 1998-as rubelvalsag felhivta a figyelmet a magas t6keattétell fi-
nanszirozas fert6zést okozd veszélyeire is, a globalis likviditashiany finanszirozasi
problémakat okozott, és a magas t6keattételli alapok egyszerre vonultak ki latszélag
semmilyen kapcsolatban nem allé foldrajzi régidkbdl (Kirdly et al. 2008). Wong — Li
(2010) alapjan a globalis t6kearamlasi egyensuly feloomlasa esetén a t6kemenekités
nemzetkozi méreteket olt, mikdzben a sokk hatdsara megnovekedett piaci egyutt-
mozgas a diverzifikacid alapvets funkcidjat, a kockdzatporlasztds eredményességét
jelent6sen csokkenti.

A fert6zések tanulmanyozasanal fontos kiemelni a csordaszellem (herding behavior)
jelenségét, kiilonosen akkor, amikor a fundamentumok nem teljesen magyarazzak
a pénzlgyi rendszerben kialakuld sokkokat és tovaterjedésiiket. A csordaszellem
mentén a gazdasagi szerepl6k a tobbiek viselkedését tulzott mértékben utdnozzak,
ez hozzajarulhat az esetlegesen kialakult arbuborékok tovabbi fennmaradasahoz,
sGt a noveléséhez is (Lakos — Szendrei 2017). A novekvé pénzligyi nyitottsag és
a t6keforgalom fokozott liberalizacidja gyakran hordozza magdval a révid tava t6-
kemozgasok gyors irdnyvaltdsat (Magas 2010). A globalizacié ugyanis csokkenti az
orszagspecifikus informdcidgydjtés irdnti igényt, a befektet6k maguk hatarozzak
meg a portfélio-diverzifikacio és a koltséges potldlagos informacidszerzés kozotti
egyensulyt (Magas 2010). Ezaltal a homogenizacio is el6térbe kerdl. A csordaszel-
lem régidt érinté empirikus igazolasat Syllignakis — Kouretas (2011) végezték, akik
a subprime-valsag kapcsan a kelet-kdzép-eurdpai régidra vonatkozé csordaszellemet
emelték ki.

Dewandaru et al. (2018) a Németorszag, Franciaorszag, Nagy-Britannia, Svédorszag
és Svajc részvénypiaci indexei kozott kialakulé fert6zéseket és a fokozddé pénziigyi
integracio kilsé sériilékenységet er6sit6 tényezbit vizsgaltak wavelet-analizissel az
elmult évtizedek nagy valsdgai mentén. Azt talaltdk, hogy az amerikai subprime-val-
sag el6tt a fert6zések csak rovid tavu kilengéseket okoztak a vizsgélt piacokon, illetve
kiemelték a francia, német és brit piacok szerepét a valsag terjedésében, mikozben
a 2008-2009-es valsag és az eurdpai szuverén addssagvalsag kapcsan a fertézések
kiemelt erésségl hatdsdra hivtak fel a figyelmet, ahol minden indexpar kozott fel-
fedeztek fert6zésre utalé jelet.
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Hosszabb tdvon a piacok koézotti egylittmozgas alakuldsanal a fundamentalis kap-
csolatokon beliil a redlgazdasagi egymdsba agyazottsag jellemz6 (Chen — Zhang
1997), a rovid tavu ingadozasok esetén azonban a globalis faktorok a meghata-
rozok (Van Royen 2002). Redlgazdasagi egymasba agyazottsag esetén egyrészrél
nyugodt periédusokban megfigyelhet6 egyfajta interdependencia, azonban a sok-
kok kordil szignifikdnsan megnovekedett egylttmozgas a fert6zések jelenlétére utal
(Forbes — Rigobon 2002). A kelet-k6zép-eurdpai orszagoknak a német gazdasaggal
apolt szoros kapcsolata a dinamikus feltételes korrelaciok mértékét jelentGsen
meghatarozza. Az eurdpai részvénypiaci indexek sokkal inkabb egylttmozognak
a némettel, mint az amerikaival, mikdozben az amerikai DJI-index extrém er8so-
dése esetén a V3-indexek és a DAX-index kozott interdependencia mutathato ki
(Kiss 2017). Wang et al. (2017) az amerikai—kinai, amerikai—japan és az amerikai—
orosz tGkepiacok kozott interdependenciat tapasztaltak az amerikai subprime-
valsag mentén. A fent emlitett események értelmezéséhez sziikség van a kollektiv
viselkedés fert6zésen tuli megtestesiilésének, az interdependencianak a fogalmi
korilhataroldsara is.

m,m

Definicié: T6kepiaci interdependencia esetén az m;, m; piacok kozotti p™™ kor-
relacio a visegradi piacokon tapasztalhatd extrém hozamok mentén nem valtozik
szignifikans mértékben (Kiss 2017):

P = p™ (2)

Tehat amennyiben az m; piacon a heti hozamokat a normalis és extrém hozamok
mentén szétvalasztjuk, akkor m;, m; piacok k6z6tt nem tapasztalunk szignifikansan
eltérd korreldciot extrém hozamok esetén ( pi"™ ).

Az amerikai, eurozénabeli, lengyel, magyar és cseh 10 éves kotvényhozamok ese-
tében tapasztalhatunk a valsag hatdsdra szignifikdnsan csdkkend egyiittmozgast
(Kiss — Kosztopulosz 2012). A visegradi orszagok Farkas (2011) szerint 6ndll6 gazda-
sagi modellt alkotnak. A befektet6k homogénnek tekintik a hasonlé tulajdonsaggal
rendelkezd orszagokat olyan tulajdonsagok mentén, mint a foldrajzi elhelyezkedés,
a gazdasagi szerkezet, a torténelmi mult, a hitelminGsités. Sokkok esetén a befek-
tet6k igyekeznek a homogénnek tekintett eszkdzok portfélidbdl vald egyidejl ki-
Uritésére. Mikozben a heterogenizalas mentén a kordbban homogénnek tekintett
régio felbomlik, ez a folyamat mint tékepiaci divergencia jelenik meg (Bearce 2002).

Definicio: T6kepiaci divergencia esetén az m;, m; piacok kozotti p™ ™ korrelécio
a visegradi piacokon tapasztalhaté extrém hozamok mentén megfigyelhet6 szig-
nifikans csokkenése (Kiss 2017):

PR > pi @)
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Tehdt amennyiben az m; piacon a heti hozamokat a normadlis és extrém hozamok
mentén szétvélasztjuk, akkor m;, m; piacok kézott szignifikdnsan alacsonyabb kor-
relaciot tapasztalhatunk extrém hozamok esetén ( p;""™ ).

3. Mddszertan

A régios és fejlett részvényindexek dinamikus feltételes egylttmozgasat a dinamikus
feltételes korrelacié (DCC) modell segitségével elemeztiik. A V3-indexek extrém
hozamait VaR (Value-at-Risk)-eljaras valogatja, majd az extrém hozamok mentén
megfigyelhetd egylittmozgas valtozékonysagat Heckman-féle kétlépéses panelreg-
resszid lefuttatasaval igyekeztilk magyarazni az alkalmazott valtozdk segitségével.
Szamitasainkat a Matlab R2014a, illetve a Gretl szoftverrel végeztiik.

3.1. DCC-GARCH (dinamikus feltételes korrelacio)

Az autoregresszidbdl és heteroszkedaszticitasbol fakadd problémdk kezelésének
meghatarozo eszkozét az altalanositott ARCH, azaz GARCH (Generalized Autoregres-
sive Conditional Heteroskedasticity) modellek jelentik. A GARCH(p,q) modellben a p
és €2a hibatag visszatekintését, a g és a 02 a szdras visszatekintését hatarozza meg,
o; ajelenbeli hirek feltételes variancidra gyakorolt hatdsat, mig f3; a volatilitas fenn-
maradasat, azaz az Uj hirek régi informacidkra gyakorolt sokkjat jel6li (Kiss 2017):

p q
of =w+zai£t2—i +Zﬁi0't2—i (4)
i=1 i=1
Egy GARCH(1,1) modell esetén kulcsfontossagl az oy és B, paraméterek defini-
aldsa. A GARCH(1,1) alapmodell feltételezi, hogy a jelenbeli volatilitds a multbéli
volatilitastdl és a hozamoktdl fligg, illetve nincs kildonbség a pozitiv és negativ in-
formacios sokkora adott piaci valaszreakcidk kozott.

A pénz- és tGkepiacokon tapasztalhatd kollektiv viselkedések bizonyitdsahoz a kor-
relacié idébeli valtozasat kell igazolni, amihez elengedhetetlen az id6tényezd meg-
figyelése és a heteroszkedaszticitas kiszlirése az egylittmozgdsok alakulasanal,
amelyre a dinamikus feltételes korrelacié modell (DCC modell) alkalmas.

Engle (2002) alapjan a dinamikus feltételes korreldci6 modell (DCC modell)
re &q;~N(0,H,) hozammal és ¢,_; valamennyi t—1 id6pontban elérheté informdci-
oval jellemezheté idGsorok feltételes O'ft varianciajat modellezi:

p 2 q 2
Oit  Oijt |_ €it—p  €ijtp Oit-q Oijtq (5)
—Z“i,j ) +2ﬂ;,,- )
Oijt Ojt i=1 ijt-p  Ejt-p i=1 Oijt-qg Ojtg
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3.2. Extrém arfolyam-elmozdulasok

Kiss — Varga (2016) alapjan az extrém események kisz(irésére alkalmazhatunk pa-
rametrikus (statisztikai) vagy nem-parametrikus megkozelitést. A statisztikai meg-
kozelités az adathalmazrdl valamilyen valdszinlségi eloszlast (példaul normalis
eloszlast) feltételez, és a szélsGséges (X) értékeket ezek alapjan szdri ki. Munkank
sordn a pénz- és tGkepiaci kockazatészlelés széles korében elterjedt mdodszerét
a GARCH-modell illesztésébdl kapott feltételes volatilitdsbdl szamitott VaR-t hasz-
naltuk. A VaR-modell mentén értelmezett extrém hozam (ry,z) @ normalis eloszlas
feltételezése mellett 5 szazalék alatti valdszinliséggel rendelkezé logaritmikus ar-
folyam-elmozdulasok. Ebben az esetben azok a hozamok tekintheték extrémnek,
amelyek 95 szazalékos valdszinlség mellett 1,65 szérasnyinal messzebb helyezked-
nek el a nullanak feltételezett varhato értéktél (Madura 2008). Azaz,

rXVaR+ >‘Ll+1,650-t éS I’XVGR_<,U—1,65~O'“ (6)
feltételezve, hogy u=0, illetve a o, a feltételes volatilitas.

3.3. A Heckman-féle szelekciés modell

A kelet-kdzép-eurdpai és a fejlett orszagok részvényindexei kozti egylittmozgds val-
tozékonysagat és a kollektiv viselkedések megjelenését a Heckman-féle (Heckman
1976) szelekcidos modellel vizsgaltuk. A mddszer kisz(ri az id6sorokbdl az extrém
hozamértékeket, illetve az extrém hozamokat el6idézé tényez6ket jellemzi, az ext-
rémitast okozhato valtozdok kozil (7). A modell alkalmas a pénz- és t6kepiacokon
el6forduld kollektiv viselkedés megfigyelésére. A kapott regresszios egyenletbdl (9)
kiolvashaté konstans ( 3, ) szignifikansan kiilonb6z6 értéke fert6zésre vagy divergen-
cidra, illetve a konstans szignifikdnsan nem kilénb6z6 értéke interdependenciara
utalhat, figyelembe véve a koefficiensek erGsségét és elGjelét, valamint a magyarazé
valtozdk értékét. A modell regresszids egyenlete (9) képes megragadni a fejlett és
a V3-piacok egylttmozgasanak valtozékonysagat befolyasold tényezbket ( X} ), azok
irdnyat és hatdsainak nagysagat ( 3; ). A valtozok koefficiense megmutatja, hogy az
adott valtozé milyen irdnyban és milyen mértékben befolyasolja a piacok kozotti
dinamikus feltételes korreldciot a V3-indexek extrém negativ, illetve extrém pozitiv
hozamkoérnyezetében. A modell kétlépéses regresszion alapul, elsé [épés a szelek-
ciés mechanizmus, amely az extrém eseményeket valogatja és magyarazza (Z* =1
esetek). A masodik [épés egy regresszidos modell, ami az extrém események esetén
fenndlld, a modellbe beépitett valtozok segitségével magyardzza a V3- és a fejlett
piacok egyiittmozgdsanak valtozékonysagdra hato erdket.

Szelekcids mechanizmus (1. 1épés):

Z' =wy+u; Z;=1 ha Z* >0,
kiilonben 0; ahol Z; = 1 az extrém hozamokat jeldli,

(7)

Prob(Z,- =1|w,-)=¢(w,fy) és Prob(Z,- =0|W,-)=1—¢(Wh’). (8)
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Regresszidés modell (2. [épés):
Y,=X;B+¢& Z;=1 esetén, ahol v, a dinamikus feltételes korrelacié.  (9)

A szelekcids és a regresszids egyenlet hibatagjai (u,¢€;) fluggetlenek és kétvalto-
z6s normalis eloszlast kovetnek, illetve a hibatagok kozott mérjiik a p korrelaciot
(corrlu, €] = p). Abban az esetben, ha a p korrelacié értéke 0, az OLS-modell 3
egyltthatoi specifikacids hiba mentesek, azaz a modell alkalmazhatd. Ekkor a Heck-
man-féle A paraméter szignifikans, a kapott eredmények a modell keretein beliil
értelmezhet6vé valnak (Greene 2003:784, 22-20-as képlet; Wooldridge 2012).

3.4. A modell

Az alkalmazott Heckman-féle szelekcids modell szelekciés mechanizmusa az alabbiak
szerint épiil fel, ha Z;, = 1:

Z; s = 0 + 0, SP500; + 03LIBOR; + o4Ol +u; ¢, (10)

ahol az Z;; a harom visegradi index extrém hozamait, SP500; az amerikai S&P500
részvényindex, a LIBOR; a dollarban denomindlt londoni bankkézi kamatlab (LIBOR),
az Oil; a brent olaj logaritmikus hozamat jel6li. A Heckman-féle modell masodik
lépése, a regresszids egyenlet, amennyiben Z;, = 1:

DCCjjt = By + BoR; ¢ + B3RPy + BaRPys ¢ +

, 11
+PBsP,¢ + Beli ¢ + Brlpaxe + Balrrse + Eijt (12)

ahol DCCj;, a régios piacok fejlett piacokkal vett dinamikus feltételes korreldcidja, az
i az adott V3-orszégot, a j az adott fejlett orszagot jeldli. A R;, a visegradi orszagok 1
hénapos bankkézi kamatldabanak (Bubor, Wibor, Pribor) logaritmikus differencialtja.
Az RPg ;; a visegradi orszagok és az eurozéna 1 honapos bankkézi kamatlabainak
eltérése, az RP s, a visegradi harmak és a dolldrban denominalt 1 hénapos Libor
kilénbsége. A P;, a régids devizak dolldrral szembeni arfolyamanak, az /;, a régios
indexek, a Ipax ¢+ @ Nnémet DAX-részvényindex, az Igrs ; az orosz RTS-részvényindex
logaritmikus hozama.

4. Eredmények

A szakasz a valtozdk alapstatisztikait, a fejlett és a visegradi piacok egylttmozga-
sanak és a V3-indexek extrém hozamainak bemutatdsat, valamint a Heckman-féle
szelekcids modell eredményeit ismerteti.

4.1. Alapstatisztika

A valtozdk alapstatisztikait az 1. melléklet tartalmazza. Az alapmodell altal elvart
nulla kéruli varhaté érték és alacsony széras a vizsgalt valtozd mindegyikére igaz.
Az indexek esetében nulldtdl kilénboz6, negativ aszimmetridt taldlunk. A V3-in-
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dexek koziil a BUX és a PX jellemezhetd jelentGsebb negativ ferdeséggel. Az orosz
RTS-index aszimmetridja tér el legkevésbé az alapmodell feltevésétél. A negativ
aszimmetria arra utal, hogy a részvénypiacokon nagyobb aranyban taldlhatunk ar-
folyameséseket. A dollarral szembeni devizaarfolyamok ferdeségét vizsgalva lathatd
az id6szakra inkabb jellemzd leértékel6dési folyamat pozitiv aszimmetriat okozo
jelenléte. A kamatok tekintetében nagy kiilénbségeket tapasztalhatunk a harmadik
momentumot vizsgalva. A Pribor kivételével a bankkozi kamatok aszimmetridja
negativ. A haromnal magasabb csUcsossag — vastagfarkisag — az extrém elmozdu-
Iasok relativ gyakorisagat erdsiti. A vastagfarklsag az 6sszes vizsgalt valtozd hoza-
mara igaznak bizonyul. Osszeségében elmondhaté az indexek, devizaarfolyamok
és az olajarfolyam esetén, hogy a véletlenszer(i mozgashoz képest sokkal nagyobb
szamban jelentkeznek extrém hozamok, amit a Jarque—Bera-teszt alapjan elvetett
normalis eloszlas feltételezése is alatamaszt. Az autokorreldcié hianya a hozamok
jelentGs részére nem teljesil a Ljung—Box-teszt alapjan. Az ARCH-LM-tesztek p-ér-
tékei a valtozok tobbségében a hozamok homoszkedasztikus jellegére utalnak. Az
idésorok logaritmikus differencialtjai kovariancia-stacionerek, tehat az id&sor elsé
és a masodik momentuma explicit médon nem fiigg az id6tél. Panelregresszié al-
kalmazasahoz stacioner bemenetek sziikségesek, a panelstacionaritas teszteléséhez
Im, Pesaran és Shin (IPS) tesztet alkalmaztunk, amely alapjan a modellben hasznalt
valtozok stacionerek (2. melléklet).

A V3-részvényindexek DAX-indexszel vett dinamikus egylttmozgdsanak atlagai meg-
haladjak az S&P500-zal vett értékeket. Mind a harom visegradi index esetén kijelent-
hetd, hogy erételjesebben mozognak egyltt a német, mint az amerikai indexszel.
Az egylttmozgdsok szérasa a cseh részvényindex esetén erételjesebb, a magyar
indexé csekélyebb (3. melléklet).

4.2. A V3 és a fejlett orszagok részvényindexeinek dinamikus feltételes
korrelacidja

A régids pénziligyi piacok egylittmozgdsa a fejlett piacokkal 1993-tdl jelent&sen
megnovekedett, kiilondsen az 1998-as orosz valsag idészakaban (Gelos — Sahay
2000). Az egylittmozgas megugrasa a harom piac esetében a dotcom-valsag ideje
alatt is megfigyelhetd (1. és 2. dbra). A 2. dbrdn lathatd az eurozonat a DAX-szal
reprezentalva Gjika — Horvath (2012) megallapitdsa, miszerint az eurdpai unids
csatlakozast kdvetden a V3 és az eurozéna kozotti integracio jelent6sen névekedett
és a subprime-valsag alatt is magas értéken maradt. A vizsgalt periédus elsé felében
megfigyelhetd a cseh PX-index alacsonyabb korrelacidja a régidhoz képest, ami
a heterogenizaldssal magyarazhatd. Az 1990-es évek végétdl Csehorszag meggy6z6
monetdris politikat, sikeres inflacids célkovet6 rendszert alkalmazott. A redlgazdasag
teljesitménye, illetve a helyi menedékként m(ikodd stabil deviza jelent&sen erdsi-
tette az orszdggal kapcsolatos pozitiv jévébeli varakozasokat.
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A 2000-es évek elsé felét jellemzé globalis likviditasb&ség és tulflitottség egyik okat
az alacsony kockazatu eszkozok piacan kialakult keresleti és kinalati egyensulyta-
lansagok jelentik. Az egyensulytalansag mogott a ‘90-es évek feltorekvd piaci val-
sagai, valamint a fejlett piacokat megrazé dotcom-valsagot azonositottak, amelyek
a befektet6k alacsony kockdzatu eszkdzok irdnti keresletnovekedéséhez, valamint
az alacsony kockdzatunak vélt eszkdzok kérének csdokkenéséhez vezettek (Horvdth
— Szini 2015). A 2000-es évek kozepén a globdlis tulkereslet és tulflitottség miatt
bevezetett szigorubb monetdris politikatdl kezd6déen a V3-ak jelentds konvergen-
cidt mutattak egymashoz, valamint az S&P500-zal és a DAX-szal vett korrelacidjuk
jelent6sen megndvekedett. 2006-tdl a valsag kirobbandsaig a régids piacok és a DAX
jelentGs integracidja figyelhetd meg. A valsdg eurdpai begylrlizésekor szignifikans
mértékben megugrott a régid piacai és a fejlett piacok kozotti egylittmozgas.

A 2008-as pénzlgyi valsag kirobbandasa utan az egylttmozgasok korrekcidja volt
tapasztalhatd, azonban ez jelentGs volatilitas mellett ment végbe. Az eurdpai adds-
sagvalsag, a gorog valsag, a dél-eurdpai eladdsodottsag okozta sokkhatdsok idején
jelentésen megnétt a piacok kozott az egylttmozgds. A korreldcids egyltthatdk
megkozelitSleg a pénziigyi valsag ideje alatt mért szintre ndvekedtek, ami bizonyit-
hatja az Eurdpai Unid pénzpiacai kozott fenndlld fert6zési csatornakat. A 2015-6s
t6kepiaci sokkok és bizonytalansag hatasara (kinai t6zsdei turbulencia, gorég adds-
sagkezelési problémak) a régios piacok és a fejlett piacok egylttmozgasa szintén
megnovekedett.

4.3. A kelet-k6zép-eurdpai indexek extrém hozamai

A V3 orszagcsoport esetén is megfigyelhet6, hogy turbulensebb id&szakokban jel-
lemz&en nagyobb valdszinliséggel kovetkeznek be extrém események a részvénypia-
cokon. A régids extrémitdsokra jellemz6 az extrém események tomoriilése nevezetes
valsagok és t6kepiaci turbulens id&szakok koril (4. melléklet). Az 1990-es évek végi
azsiai- és orosz valsag korul jellemz&en sok negativ extrém elem fordul el8, azon-
ban ebben az id6szakban a régids orszagok novekvé t6kepiaci liberalizacidja teret
engedett szamos extrém pozitiv hozamnak is. A 2000-es évek eleji dotcom-valsag
hatdsa, majd egészen 2005-ig a globdlis likviditasbdség miatt jellemz&en az extrém
pozitiv hozamok keriilnek el6térbe. Az extrém hozamok vizsgdlata sordn azonban
megfigyelhetd, hogy a jellemz&en regiondlis sokkok (a 2001-es terrortamadas, az
uruguayi valsag, a venezuelai sztrajkok, a kozel-keleti konfliktusok) jelent6s hatassal
voltak a régids indexekre is.

A 2005-2006-as monetaris szigoritds hatdsara az extrém lefele iranyulé arfolyam-
mozgdsok is tomorulnek. A 2008-as 6sszeomlas el6tti bizonytalan pénz- és tékepi-
aci helyzet és a valsag kirobbandsa is negativ hozamokat generalt a V3-orszagok
esetében is. 2009 masodik felében mar lathatd volt valamekkora pozitiv hangu-
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lat is a t6kepiacokon, amit a fokozddd eurdpai addssagvalsag, a gorog valsag és
a dél-eurdpai allamok novekvé eladdsodottsaga idérél-idére megtort. A 2015-6s
kinai gazdasagi megtorpanas és az elhizédd gorog valsag okozta bizonytalansag
idején szintén megfigyelhet6 a negativ hozamok nagyobb el6forduldsa. 2016-ban
és 2017-ben a globalis piacokon tapasztalhatd dontéen pozitiv hangulat a visegradi
piacokon a pozitiv extrém hozamok el6forduldsat erésitette.

A teljes id6szakra vonatkozoan a BUX és a PX esetében 92, a WIG esetében 103
extrém hozamot vélogatott ki az eljaras (5. melléklet). Az extrém hozamokon beliil
nagyobb hanyadban taldlhatunk negativ hozamokat. A 2008—-2009-es valsag eldtti
(1997-2007) id6szakban nagyobb szamban taldlunk extrém elmozduldsokat a régiés
indexek hozamaiban, mint a valsag utani idészakban (2009-2017). A valsag alatti
(2007-2009) id6szakra inkabb a nem megszokott arfolyamesések voltak jellemzdk,
mikozben a nem megszokott arfolyam-emelkedések szama elenyészad.

4.4. A Heckman-féle szelekciés modell

Az alfejezet a Heckman-féle szelekcids modell lefuttatdsabdl kapott eredményeket
értelmezi. Az els6 szakasz a 1997 és 2017 kozotti id6szakra vonatkozik. A mdso-
dik szakaszban a teljes id6sort harom csonkolt id6sorra —az 1997 és 2007 kozotti
optimista, a 2007-2009-es valsdgos, valamint a 2009-t6l 2017-ig tartd idGszakra
— bontva vizsgaltuk.

4.4.1. A Heckman-féle szelekcids modell — a teljes id6szakra vonatkozéan

A teljes, 1997. janudr 3-t6l 2017. szeptember 1-jéig tartd idészakot vizsgalva a Heck-
man-féle eljaras lefuttatasa a fejlett orszagok részvényindexei és a visegradi indexek
kozott szignifikans lambda-értékeket eredményezett (1. tabldzat). A kapott ered-
mények értelmezhet6ek a Heckman-féle modell keretein belll, a visegradi indexek
mind extrém pozitiv, mind extrém negativ elmozdulasai esetében is.
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1. tablazat
A modell eredménye a teljes id6szakra (1997-2017)

DCC-SP500-V3 DCC-DAX-V3

Z; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ

Valtozé | Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték

konstans | -1,9184 0,00%** -1,7376 0,00%** -1,9186 0,00%** -1,7373 0,00%**

SP500 11,6676 | 1,13e-09*** | -16,6209 | 8,03e-025*** | 12,2659 | 556e-011*** | -16,5308 | 1,33e-024***

LIBOR -0,3223 0,7157 1,8518 0,0497** -0,5779 0,4869 2,0597 0,0285**
(o] 2,9057 0,0019*** | -2,0260 0,0143** 2,2891 0,0122** -1,9565 0,0181**
DCG;; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ

Valtozé Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték Koeff. p-érték

konstans | 0,6422 0,00%** 0,5746 0,00%* 0,8079 0,00%** 0,6335 0,00%**
R, 0,5189 0,1519 -04373 | 00112** 0,2457 0,5216 -03339 | 0,0493*
RPgy -02112 | 0,0796* 0,0688 0,0633* -0,2497 0,0513* 0,0434 0,2376
RPys; -0,0442 0,605 0,0948 03171 0,0174 0,8471 0,0298 0,7486
P, -1,5087 | 00138** | 09522 0,0202%* | -1,1712 0,0582* 1,943 | 0,0014%**
I 0,193 0,6861 -0,0913 0,7562 -0,2759 0,5815 0,098 0,7367
Ioax -0,1156 | 0,8388 0,1384 0,6217 -0,0502 0,9256 0,0769 0,7792
Irrs -0,2009 | 0,966 0,2691 0,0801* -0,0149 0,9426 03029 | 0,0433**

Lambda | -0,1158 0,0680* -0,0739 0,0189** -0,1604 0,0006*** -0,0666 0,0141**

Megjegyzés: A szelekciés mechanizmus az aldbbiak szerint épiil fel: Z;; = a; + a,SP500; + ot3LIBOR; +
a,0il + ujy, ahol a Z;, a V3-index extrém hozamait, SP500, az S&P500, a LIBOR, a dolldrban denomindlt
londoni bankkézi kamatldbat (Libor), az Oil, a brent olaj logaritmikus hozamdt jeléli. A regresszids egyen-
let: DCCjje = By + BoRit + BsRPey it + BaRPusie + BsPit + Bslie + Brlpaxt + Bslrrst + € ahol DCCy a régids
piacok fejlett piacokkal vett dinamikus feltételes korreldcidja, az i az adott V3-orszdgot, a j az adott
fejlett orszdgot jeldli. Az R;, a visegrddi orszdgok 1 honapos bankkézi kamatldbdnak (Bubor, Wibor,
Pribor) logaritmikus differencidltja. Az RPg ;; a V3 és az eurozéna 1 hénapos bankkézi kamatldbainak
eltérése, az RPys ;; a V3 és a dolldrban denomindlt 1 hénapos Libor kiilénbsége. A P;, a régids devizdk
dolldrral szembeni drfolyamdnak, az I;, a régids indexek, az Ipyx; a német DAX-részvényindex, az Igrs, az
orosz RTS-részvényindex logaritmikus hozama. Ha p<0,1 akkor *, p<0,05 **, p<0,01 ***,

Extrém események a kelet-kdzép-eurdpai részvénypiacokon

A modell alapjan a visegradi indexek mind a két fejlett piaccal vett egylittmozgasa
esetén hasonld tényez6k befolydsoljak a régids indexek extrém pozitiv és extrém
negativ iranyld elmozduldsait. A modellbe illesztett valtozdk kozil, az S&P500-index
erGteljes elmozduldsa, illetve az olajar valtozésa szignifikdnsan befolyasolta a V3-in-
dexek extrém pozitiv hozamait, mikézben az extrém negativ hozamokra a Libor, mint
a globalis kockazat proxyvaltozdja is hatdssal volt.

Mind pozitiv, mind negativ irdnyu sokkok esetén a globdlis befektetési kbrnyezet
valtozasa, azaz az S&P500-index valtozasa azonos hatassal bir a kelet-kdzép-eurdpai
indexek arfolyamaira. A vizsgalt orszagok és indexek jelent8s olajpiaci kitettsége
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miatt az olajarban bekovetkezett sokkok szignifikdns hatdssal vannak a részvényin-
dexek extrém elmozduldsaira. A globalis konjunktura valtozasa azonos irdnyban be-
folyasolja a régios indexek hozamait, ez az eredmény konzekvens Aloui et al. (2013)
tapasztalataival. A globalis kockazat novekedése, vallalati oldalrdl a diszkontratak
noévekedése a diszkonttényez6-hatason keresztill negativ hatassal lehet a részvények
arfolyamara (Jammazi et al. 2017). A sokkos id&szakok koril a ndvekvé kamatkor-
nyezetben a befektet6k a kotvénypiacra terel6dhetnek, csokkenthetik a részvények
részaranyat a portfélidjukban. Az eszkozdar-csatornan keresztil a névekvé kamatok
inverz hatdsaként csokken a részvények arfolyama (Baele et al. 2013).

A harom globdlisnak tekinthets valtozé jelent6s hatdsa a régids indexek arfolya-
maban bekovetkezett sokkokra a V3-indexek, a Pukthuanthong — Roll (2009) altal
vizsgalt, globdlis faktorokkal valé meghatarozottsagra utal. Ez a régids indexek szé-
leskord, t6kepiaci liberalizacio altali, globalis integraltasagat bizonyitja. Van Royen
(2002) szerint a rovid tavu ingadozasok esetében a redlgazdasagi egymasba agya-
zottsag nem teljes mértékben meghatarozé. Az S&P500-index extrém erésodése
vagy gyengilése hasonlé irdnyu elmozduldst eredményez a régids piacokon, ami az
amerikai és V3-részvényindexek kozott kialakulé pénziigyi fert6zések bizonyitéka
lehet.

Fert6zések

A kiugré konstans értékek (a szignifikdnsan magasabb dinamikus feltételes korre-
lacid) a fejlett és a régios piacok kozott a turbulens id&szakokban létrejové ferts-
zésekre utalhatnak. A regionalis indexek és az amerikai index egylittmozgdsi kons-
tansa 0,64, a regionalis indexek és a német index esetében 0,80 extrém pozitiv
hozamkoérnyezetben (1. tabldzat). Meg kell azonban emliteni, hogy a konstansok
értékét a magyarazo véltozék koefficiense, illetve a valtozok altal felvett értékek
befolyasoljak. Pozitiv hozamkdrnyezetben a vizsgalt valtozok koefficiensei negativak,
azaz csokkentik az egylttmozgdsok értékét. Extrém negativ hozamkdornyezetben
a konstansok értéke 0,57 és 0,63, amelyek alacsonyabbak, mint az extrém pozi-
tiv hozamok esetén (1. tdbldzat). Szemben a pozitiv hozamkornyezettel, negativ
hozamkornyezetben a vizsgdlt valtozék tobbségének pozitiv koefficiense tovabb
emeli az egylittmozgasok mértékét, a valtozdk altal felvett értékek fiiggvényében.
A magyarazo valtozdk atlagos értékei a piac irdnyvaltasanak fliggvényében is eltér-
hetnek. A német piaccal vett magasabb konstans értékek szerint a régiés indexek
jelent6sebb mértékben mozognak egylitt a német piaccal, mint az amerikaival,
ami megegyezik az eddigi empirikus eredményekkel. Chen és Zhang (1997) szerint
hosszabb tavon a redlgazdasagi egymasba dgyazottsdg, ami jelentés mértékben
tapasztalhato a visegradi régio és Németorszag kozott, a meghatdrozo a régidban.
Fatdzinski et al. (2016) szerint a német, a lengyel, a magyar és a cseh t6kepiacokat
hasonld hosszu tavu folyamatok hatarozzak meg. Gilmore et al. (2012) hosszu tavu
kointegralt kapcsolatot bizonyitott a V3- és a német részvénypiac kozott. A visegradi
orszagok pénz- és tékepiacainak irdnyat hosszu tdvon a német piac befolyasolhatja.
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Egylttmozgas extrém pozitiv hozamok mentén

A nem megszokott er§sddések esetén, a modellbe illesztett valtozdék kdziil az Euribor-
ral szembeni kamatprémium és az USA-dollarral szembeni devizadrfolyam magya-
raztak a fejlett piacok és a kelet-kdzép-eurdpai indexek egylittmozgdsanak valtozasat
(1. tablazat). A dollarral szembeni konverzids rata valtozasa erételjesebb hatassal bir
az amerikai és régids piacok korrelacidja kozott, mint a német és regiondlis piacok
kozott, ellentétben az Euriborral szembeni kamatprémiummal, melynek amplitudéja
jelent6sebb a német piaccal vett egylittmozgds esetén.

A kamatok szamos csatornan keresztil befolydsoljak a részvénypiacokat. Egyrész-
rél a portfolid-kiegyensulyozasi hatdson keresztil az irdnyadd kamat befolyasolja
a részvényarfolyamokat. Masrészrél a részvényarfolyamok hatnak a kamatokra, az
arfolyamok varhaté csokkenése a redlgazdasag jovébeni teljesitményével szembeni
pesszimizmusra utal, amire varhatéan a monetaris hatdsag kamatcsokkentéssel fog
valaszolni (Jammazi et al. 2017). Inverz hatasok mellett felléphetnek azonos irdnyu
hatdsok is, a ,menekilés a mindségbe” (,flight-to-quality”’) stratégia mentén (Baele
et al. 2013). A névekvé regiondlis kamatprémium elGjele lehet a regiondlis kockazat
felfutdsanak, ami a részvényarfolyamok esését eredményezheti. Turbulens id&sza-
kokban megugré kockazati prémium esetén, a menekilés a minGségbe stratégia
mentén, a befektet6k igyekeznek a kockazatosabbnak tartott eszkdzoket leépiteni.
Ezaltal inkabb a kevésbé kockazatos fejlett piaci eszkdzok keriilnek elGtérbe, ami
t6kekidramlast eredményezhet a feltdrekvé piacokrdl. A modell szerint névekvé koc-
kazati prémium csokkenti az egylttmozgast a fejlett és a visegradi orszagok kozott.

A devizaarfolyam és a részvénypiaci hozamok kozotti kapcsolatot két oldalrél lehet
megkozeliteni. A ,,nemzetkozi kereskedelmi hatas” (international trading effect)
szerint a devizaarfolyam valtozdsa hatdssal van a részvényarfolyamokra (Aggarwal
1981). A ,portfélié egyensulyi hatas” (portfolio balance effect) elmélete szerint
a részvényarfolyamok hatnak a devizaadrfolyamokra (Bahmani-Oskooee — Sohrabian
1992). A feliveld id&szakokban a tézsde képes jelent6s mennyiségd kiilfoldi téke-
bedramlast indukalni, ami noveli a hazai pénznem iranti keresletet. Az alkalmazott
modellben pozitiv iranyd t6kepiaci sokkok koril a devizadrfolyam valtozdsa inverz
hatast gyakorolhat a piacok kozotti egylittmozgdsra. A hazai fizet6eszkoz gyengi-
lése az USD-vel szemben csokkenti a piacok kdzotti egylttmozgast. A modellben
a pozitiv irdnyu extrém hozamok esetén a globdlis befektetési hajlam ng, ami n6-
velheti a helyi indexek arfolyamat. A ,nemzetkozi kereskedelmi hatdson” keresztiil
a valutaleértékel6dés pozitiv hatassal van az exportorientalt vallalatok versenyké-
pességére, a ndvekvl exportteljesitmény névelheti a profitot, ezdltal a cégértéket
és a részvényarfolyamot (Aggarwal 1981).
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Egylttmozgds extrém negativ hozamok mentén

ErGteljes régids részvénypiaci arfolyamcsokkenés esetén a fejlett és a V3-indexek
kozotti egylttmozgds valtozasat a regionalis kamatkornyezet, az Euriborral szembeni
kamatprémium, a devizaarfolyam és az orosz RTS-index valtozasa magyardzhatja
(1. tablazat). A német és a V3-indexek kozotti korrelacidra azonban az Euriborral
szembeni kamatprémium nem volt hatassal.

A negativ sokkok koril tapasztalhato visegradi kamatkornyezet javuldsa a régios
kockazat felfutasanak egyik jele lehet. Sokkos id6szakokban a befektet6k igyekeznek
a kockdzatosabbnak tartott eszkozoket leépiteni, ami tékekidramlast eredményezhet
a feltdrekvé és a fejlett részvénypiacokrdl egyarant, ami magyardzhatja a volatilis
id6szakokban megugro részvénypiacok kozotti korrelaciot (Lin et al. 1994). A modell
szerint 6sszeségében nd a fejlett és régids piacok egylttmozgasa, dm a novekvé
kamatkornyezet ezt valamelyest csokkenti. Ez a hatas az S&P500 és a régids indexek
kozott erGteljesebben érvényesil. Az Euriborral szembeni kamatprémium negativ
extrém hozamok esetén ellentétes és gyengébb hatdst gyakorol a dinamikus egytt-
mozgdsra, mint extrém pozitiv hozamok esetén.

Az 1. tdbldzat alapjan a devizaarfolyam valtozasa szignifikdnsan befolyasolja az
egylttmozgdst a volatilis id6szakokban. Turbulens id6szakokban a globalis befek-
tetési hajlam csokken, a piacok kozotti korreldcio novekszik (Longin — Solnik 2001).
A leértékel6dés rovid tdvon az indexek visszaesését eredményezi, mert a leértékeld-
dés magasabb inflacids varakozdsokat eredményez, a befektet6k igy szkeptikusabba
valnak a redlgazdasag jov6beni teljesitményét illetéen (Ajayi — Mougoue 1996).
A ,nemzetkozi kereskedelmi hatds” szerint a devizaarfolyam valtozasa hatdssal van
a részvényarfolyamokra (Aggarwal 1981), a leértékel6dott deviza noveli az export-
orientalt vallalatok versenyképességét, ami ellensilyozza a gazdasdag jov6beli telje-
sitményére vonatkozo varakozasokat. A fent emlitett hatas akkor tud érvényesiilni,
ha az exportorientalt vallalatok termékei iranti kereslet, vagyis a felvevépiacok nem
sériiltek?. A modell szerint negativ extrém hozamok mellett a devizaarfolyamban
bekovetkezett azonos irdanyu valtozas noveli a fejlett és kelet-kbzép-eurdpai piacok
kozotti korrelacidt®. A hozamok valtozésa is hat a devizaarfolyamra, depresszids
id&szakokban a részvényarfolyamok esése a hazai fizet6eszkoz leértékel6déséhez
vezet. A turbulens id&szakokban megrendiilt befektetdi bizalom tékekidramlast
eredményezhet, ami a hazai fizet6eszkoz leértékel6déséhez vezet. A két hatas
a pénz- és t6kepiacokon egyszerre is felléphet, ellentétes hatasuk akar egy id6ben
is befolyasolhatja a részvényarfolyamok és a devizaarfolyamok kapcsolatat (7sai
2012). Dimitrova (2005) szerint ez a hatas eltérd lehet kiilonb6z6 orszagok, illetve

2 A 2008-2009-es pénziigyi vélsag miatt besz(ikult nyugat-eurdpai felvevépiac nem tudott elegend6 keresletet
tamasztani a kelet-kdzép-eurdpai termékek irant, ezaltal a régios véllalatok nem tudtak teljes egészében
kihaszndlni a gyengil§ hazai fizet6eszkoz versenyképességi el6nyét.

3 A DAX- és a régios indexek kozott ez a hatas er6teljesebb.

39



Csiki Mateé — Kiss Gabor David

40

a vizsgalt id6szak tekintetében, aminek az oka az eltérd t6kemobilitas, t6kepiaci és
kereskedelmi nyitottsag.

Befektetdi oldalrdl vizsgdlva negativ pénzpiaci sokkok esetén a nemzetkézi befekte-
tések értéke csokken. Egyrészt a részvényarfolyam-hatds miatt, masrészt egy eset-
leges devizaleértékel6dés a devizadrfolyam-hatason keresztiil csékkenti az eddig
kiépitett poziciok jovedelmez&ségét. Negativ sokkok koril a hazai deviza gyengiilése
negativ spiradlba hajthatja az indexeket, tovabb erdsitve a megnovekedett egyutt-
mozgast.

Emellett fontos kiemelni az orosz RTS-index szignifikanciajat, amit az Oroszorszag és
a visegradi orszagok kozott fennalld jelentds kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok
magyaraznak. A széles korU redlgazdasagi és pénzigyi kapcsolatok esetleges fert6-
zési csatornakat tartanak fenn az orszagok kozott. Az orosz részvényindex hatdsa
a V3-indexek nem megszokott arfolyamesése esetén szignifikans*. A modell alap-
jan negativ extrém eseményeknél az orosz RTS-index szignifkdnsan befolyasolhatja
a fejlett és régids indexek egylttmozgdsat.

4.4.2. A Heckman-féle szelekciés modell — az optimista és a depresszios
idészakokban

Az alfejezetben a teljes idésort — felivel6 és depresszids id6szakok mentén — ha-
rom szakaszra bontva elemeztiik. Wu és Lee (2015) tanulményanak felhasznaldsaval
a visegradi indexek arfolyama alapjan, rugalmas szabalyokat alkalmazva, a teljes
idGsort egy 1997-tdl 2007-ig tarto felivels, egy 2007-t6] 2009-ig tartd depresszids
(globalis pénzligyi valsag), és egy optimista 2009-2017-ig tartd id6szakra bontva. Az
id&szakokra bontas esetében a teljes id6szakra vonatkozd extrém — normal hozam
szétvdlogatast (VaR-eljarast) alkalmaztuk.

Az els6 —1997. janudr 3. és 2007. marcius 2. kozotti — id6szakban a visegradi orsza-
gokat az egyre fokozddo nyitottsag, a tékepiaci liberalizacio felgyorsuldsa jellemezte.
Az egyre inkdbb nyitottd valé orszagok tékepiacai fokozatosan integralddtak a globa-
lis t6kedramlasi lancolatba, csdkkend kamatkornyezet és csokkens kamatprémium
mellett. Rugalmasabb arfolyamrendszerre tértek at, a fokozott tékebearamlas kovet-
keztében a régiés devizak folyamatos erésodése volt megfigyelhet6 az idGszakban
(Novdk 2014). A ,piszkos lebegtetés” mellett a kamatpolitikdnak jelentGs szerep
jutott, hogy a devizadrfolyamokat a kivant sav kozott tartsak (Neményi 2009). Az
id6szakban az olajarfolyam a keresleti fliggvény eltolédasa miatt erés volatilitas
mellett folyamatosan erésodott (Uliha 2016).

A masodik idGszakot (2007. marcius 9. — 2009. februar 27.) jellemzé globalis pénz-
Ugyi valsag hatdsara el6térbe keriltek a régids orszagok stabilitdsi problémai és
a fejlett piacokkal fennadlld fert&zési csatorndk. A valsag hatasara hirtelen és nagy-

4 A DAX-szal vett egylittmozgas esetén erételjesebben érvényesiil.
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mértékben megugrott a régids piacok fejlett piacokkal vett egylittmozgdsa. A val-
sagterjedés jelentds karokat okozott a régids orszagok pénziigyi rendszereinek sta-
bilitdsdban. A 2008—-2009-es pénziigyi valsag és a valsag elGszele rendkivil erételjes
turbulencia-sorozatként jelent meg az epicentrum és a periféria pénz- és tékepiacain
egyarant. A 2007-t6l 2009-ig tartd idészakra vonatkozdan a Heckman-féle kétlépé-
ses becslési eljaras lefuttatdsa nem mutatott szignifikdns, a modell keretein beldl
értelmezhet6 eredményt.

A harmadik, 2009. marcius 6-t6l 2017. szeptember 1-jéig tartd idészak a valsag
utdni kildbalds, valsagkezelés, az ezt kdvetd eurdpai addssagvalsag, majd a globalis
konszoliddcié idGszaka. A vildggazdasagot és a régids gazdasagokat is a csokkend,
nulla kozeli kamatkdrnyezet, csokkend és atrendez6dé prémiumok jellemezték
(Kosztopulosz 2012; Neményi 2009). A régios devizak arfolyama fokozatos, néhol
hirtelen nagymérték(i gyengillést mutatott. A valsagkezelés idGszakaban specifikus
keresleti sokkok hatdsdra az olajar fokozatosan emelkedett, kés6bb, 2014 masodik
felében ezek a specifikus keresleti sokkok és a technoldgiai Ujitasok aresést okoztak
(Uliha 2016).

Az amerikai S&P500 és a visegradi részvényindexek dinamikus feltételes egylittmoz-
gdsat a csonkolt id6sorokon vizsgalva a Heckman-féle panelregresszié lefuttatasa az
1997 és 2007 kozotti id6szak pozitiv extrém hozamai esetén és a 2009-2017 kozott
tartd idGszak esetén eredményezett szignifikdns lambda-értékeket. A német DAX és
a régiods indexek egylittmozgasanak valtozasat csak az 1997 és 2007 kozotti extrém
pozitiv hozamok esetén lehet magyarazni a Heckman-féle modellel.

Az idGszakokra bontds eredménye

A régids indexek és az amerikai index egylittmozgasat vizsgalva, a teljes id6sorhoz
képest hasonlé mddon, azonban csekélyebb mértékben, a valsag el6tti id6szakban
is az S&P500 és az olajarfolyam azonos irdnyu valtozdsa erételjesen befolyasolta
a régids indexek extrém arfolyamer6sédését® (2. tabldzat). Mikozben a valsag uténi
modellben a V3-indexek extrém hozamait a teljes id6soron tapasztalhaté mértéken
felll befolydsolta az amerikai index és az olajarfolyam valtozdsa (3. tdbldzat). Az
amerikai index befolydsanak ersodése a régié indexeinek a valsagot kbveté még
erételjesebb globdlis integraltsagara utal. Az amerikai masodrendd jelzaloghitel-piaci
valsag és utdhatasai kovetkeztében a regionalis piacok integraltsdga tovabb emel-
kedett. Az olajarfolyam eré6teljesebb koefficiense a kelet-kdzép-eurdpai régié még
tovdbb erds6dé olajkitettségét mutatja a modell 2009 és 2017 kozotti idészakra
torténd lefuttatasa.

Amennyiben a V3- és S&P500-indexek egylittmozgasat a 1997-2007 kdzotti id6szak
kiugré er6s6dései mentén vizsgdljuk, az id6szakra vonatkozo korrelaciés konstans

> A V3—-DAX paros kozott az S&P500-index valtozasa magyarazza a régids extrém hozamokat.
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értéke alacsonyabb (0,60), mint a teljes mintdra vonatkozé hasonlé érték (0,64)°.
Azonban, szemben a teljes mintdval, a valsag el6tti modellben a valtozok tébbsége
pozitiv koefficienssel rendelkezik extrém pozitiv hozamkornyezetben.

2. tablazat
A modell eredménye a valsag el6tti id6szakra (1997-2007)

DCC-SP500-V3 DCC-DAX-V3

Z; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ
Valtozé | Koeff. | p—érték | Koeff. p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték
konstans | -1,7246 | 0,00%** -1,6274 0,00%** -1,7162 0,00%** -1,6283 0,00%**
SP500 9,012 | 0,0006*** | -14,8280 | 2,67e-011*** || 9,3871 | 0,0001*** | -14,8884 | 1,23e-011%**
LIBOR -0,2734 0,914 1,979 0,3162 -1,1244 0,6321 1,8482 0,3518
olL 2,8621 | 0,0026*** | -1,1038 0,3406 1,3212 0,1316 -0,9546 0,9107
DCG;; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ
Valtozé | Koeff. | p—érték | Koeff. p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték
konstans | 0,606 0,00%** 0,3887 0,00%** 0,7083 0,00%** 0,3886 0,00%**
R; 1,1935 | 0,0003*** | -0,2067 0,2958 0,6444 0,0515* -0,065 0,7147
RPey -0,1364 | 0,1435 0,0528 0,0800* -0,2204 | 0,0067*** | 0,1437 0,596
RPys; -0,0638 |  0,2959 0,0036 0,9774 0,0041 0,9379 -0,0948 0,4018
P; -0,2030 0,7236 1,819 0,0017*** 0,4695 0,3515 0,398 0,4424
l; 1,0497 | 0,0158** | -0,5197 0,0557* 0,4346 0,2825 -0,394 0,1028
Ipax -0,6543 0,1186 -0,2218 0,3982 -0,3666 0,3408 -0,0745 0,7501
IrTs -0,1581 0,2662 0,1718 0,2069 0,0284 0,8501 0,2528 0,0368**
Lambda | -0,1429 | 0,0003*** | -0,0358 0,4216 -0,1612 | 2,87e-09*** | 10,0033 0,9107

Megjegyzés: A magyardzatot Idsd az 1. tabldzat megjegyzésénél.

Megfigyelhet6, hogy a valsag el6tti id6szakban alacsonyabb volt a régié tékepiaci
integracioja. Ellenben, ha a V3 és amerikai piacok egylttmozgdsat vizsgaljuk, a val-
sag utdni id6szakban magasabb korrelacids konstans értékeket mérhetiink, mint
a teljes mintan. A valsag utani modellben a magyardzé valtozok tobbsége negativ
koefficienssel rendelkezik.

A teljes mintdval ellentétben a valsag el6tti id6szakban a kelet-kdzép-eurdpai inde-
xek és az amerikai index egylittmozgdsanak valtozasat a V3 kamatkornyezete és a ré-
gios indexek egymasra hatdsa befolydsolta’. A kamatkornyezet ellentétes irdnyban
hat, mint a teljes idGszak extrém negativ hozamai esetében. Ha a visegradi extrém
pozitiv hozamkdrnyezetben vizsgaljuk a V3-ak és az amerikai piac egylittmozgasat,
megfigyelhet6, hogy a valsag el6tti modellben a kamatok valtozasa dinamikusan

® Hasonl6an a DAX és a V3-indexek esetében is.
7 Anémet DAX és a régids indexek egylittmozgasanak valtozdsat a kamatkornyezet és az Euriborral szembeni
kamatprémium magyarazza.
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hatott a piacok kozotti egylittmozgdsra, mikdzben a valsdg utani modellben a deviza-
arfolyam vdltozdsa valt az egyik meghatdrozo tényezévé. Extrém erGsddések esetén
a kelet-kozép-eurdpai régiot érint6 csordaszellem is megfigyelhetb. A befektetdk
altal homogénnek tekintett régidoban az egyik index er6sodése vagy az egyik index
fejlett piacokkal vett egylittmozgasanak novekedése hasonlé hatdst generdl a tobbi
régids indexre vonatkozdan is. A valsag el6tti id6szakhoz hasonldan a valsag utan is
megfigyelhets a régidt érint6 csordaszellem, azonban ebben az esetben a negativ
sokkok esetén.

3. tablazat
A modell eredménye a valsag utani id6szakra (2009-2017)

DCC-SP500-V3 DCC-DAX-V3

Z; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ

Valtozé | Koeff. | p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték

konstans | -2,1966 0,00%** -1,8659 0,00%** -2,2128 0,00%** -1,9286 0,00%**
SP500 15,6471 | 0,0006*** | -17,3024 | 3,87e-08*** 17,112 | 7,99e-05*** | -20,5061 | 2,82e-08***
LIBOR -1,8024 0,4587 -0,399 0,8114 -2,0623 0,4631 2,1651 0,2916
olL 5,0798 0,0182** -2,8876 0,0661* 4,5196 0,1713 -2,7352 0,1393
DCG;; Extrém pozitiv Extrém negativ Extrém pozitiv Extrém negativ

Valtozé | Koeff. | p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték Koeff. p—érték

konstans | 09362 | 0,00%** 0,8647 0,00%+* 0,8459 0,1145 0,6042 0,00%*
R 0,7082 03321 1,6782 0,1918 0,9074 0,2658 -0,7242 0,6436
RPgy | -0,5075 | 05315 -0,1262 0,2923 -0,5256 0,5531 -0,0982 0,4928
RPys; -0,1071 0,705 -0,2629 0,6561 -0,0678 0,7904 0,5279 0,5192
P, -2,4168 | 0,0683* | -1,0905 0,0540* -2,0254 0,145 0,1746 0,7742
I 0,4103 0,6841 15878 | 0,0041*** 1,162 0,4855 -0,2266 0,7307
Ioax -1,3124 0,135 1,6657 0,0012*** || -0,4296 | 0,0381** | 0,6047 0,2728
s -1,4806 | 0,0032%** | 0,277 0,2988 -14808 | 00126** | -04753 | 0,0776*
Lambda | -01771 | 00044*** | -0,1918 | 7,3e-013 *** | -0,1203 04845 | -001218 |  0,7497

Megjegyzés: A magyardzatot Idsd az 1. tabldzat megjegyzésénél.

A V3-S&P500 relacidban vdlsag utani modellben a devizadrfolyamok valtozasanak
markans szerep jut. Az id6szakban mind a harom visegradi orszag valutaja jelents
mértékben gyengllt a dollarhoz képest. A gyenge hazai fizet6eszkoz pozitiv hatassal
lehet az exportorientalt vallalatok versenyképességére. Azonban a pénzlgyi valsag
és az eurozona valsaga, illetve feléplilésének lassisaga miatt az exportfelvevd pi-
acok is beszlkiltek. FeltehetGleg az export-versenyképesség lassu visszanyerése
magyarazhatja, hogy a devizaarfolyam a régids indexek pozitiv és negativ er6s6dé-
se esetén is a piacok kozotti egylttmozgast csokkenti. Az orosz index szignifikdns
magyarazoereje rdmutat, hogy a kelet-kdzép-eurdpai régid és Oroszorszag kozott
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jelentGs kereskedelmi és pénziigyi kapcsolatok allnak fent, ami a valsag utdn sem
vdltozott. A 2010-es évek orosz valsaga és az orosz embargd hatdsara is gyengén
teljesit6é RTS-index fert6z6 hatasa kimutathaté a modell szerint. Emellett a régios
extrém negativ hozamkornyezetben a valsdg utan a DAX-részvényindex er6teljes ha-
tasa kiolvashaté az amerikai és regionalis indexek egylittmozgasat vizsgdlva. Mindez
megerGsiti, hogy a Visegradi Harmak pénz- és t6kepiacainak irdnyara hosszu tdvon
a német piac jelentds befolyassal bir.

5. Osszegzés

A Heckman-féle modell szelekciés mechanizmusa ramutatott a visegradi részvény-
piacok fokozddd globalis t6kepiaci integraltsagara. A V3-részvényindexek extrém
pozitiv hozamait a globalis befektetési hajlam (S&P500 hozama) és a globalis kon-
junktura valtozo (olajarfolyam) erételjesen befolyasolta. Azonban extrém negativ
hozamkoérnyezetben a globalis valtozok hatasa erételjesebb, illetve a globalis koc-
kazat (Libor) is helyt kapott. Az id6szakokra bontott elemzés ramutat, hogy a 2008—
2009-es vélsag el6tt alacsonyabb szint(i globalis integraltsag jellemezte a régidt,
a valsag utan azonban a globdlis faktorok hatdsa a regionalis indexekre jelentésen
megnovekedett.

Az alkalmazott Heckman-féle eljards arra enged kovetkeztetni, hogy regionalis sok-
kok esetén a V3- és a fejlett részvényindexek kdzott magasabb korrelaciot mér-
hetlink, ami a fejlett és régids piacok kozott kialakuld fert6zésekre utal. A teljes
idGszakra vonatkozd eredmények szerint a régids piacokra jelentGs hatdssal van
az amerikai S&P500 elmozdulasa. Azonban a visegradi orszagok pénz- és tékepia-
cainak irdnydra hosszu tavon a német piac jelentSs befolydssal bir, a redlgazdasagi
és pénziigyi egymasba agyazottsag meghatarozé lehet a régidéban. A 2008—-2009-
es subprime-valsag el6tt a regionalis indexek kevésbé mozogtak egyiitt a fejlett
indexekkel turbulens periédusok esetén, azonban a valsag utdn mar erételjesebb
korrelaciét tapasztalhatunk.

Megallapithatjuk, hogy a fert6zések csatornai idészakonként és a piac irdnyvaltasai
flggvényében eltérdk, illetve a régiodra jellemzd egyedi ismérveket is megtalalhatjuk.
A teljes id6szakot vizsgalva a modell szerint a régids és fejlett piacok egylittmozgasa-
nak valtozékonysagara a regionalis kamatkornyezet, az Euriborral szembeni kamat-
prémium, a dollarral szembeni devizaarfolyam, illetve az orosz RTS-index befolyassal
lehet. Az alkalmazott modell szerint visegradi extrém pozitiv hozamkdrnyezetben
a V3-ak és az amerikai piac egylittmozgasara a valsag el6tti id6szakban a kamatok
valtozdsa, a valsadg utani id6szakban a devizaarfolyam valtozasa jelent8s hatassal
volt. A kiilonboz6 fertdzési csatornak irdnydnak és hatdsainak, valamint a devizaar-
folyam jelentGségének felismerésére tovabbi kutatasok sziikségesek.
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Emellett a kelet-kdzép-eurdpai régidt érinté csordaszellem és a homogenizélas ha-
tasa a valsag el6tt és a valsag utdn is megfigyelhetd. A befektetdk altal homogénnek
tekintett régidban az egyik index elmozduldsa vagy az egyik index fejlett piacokkal
vett egylittmozgdsdnak megvaltozasa azonos irdnyban befolyasolhatja a tobbi regio-
nalis indexet is. Az orosz RTS-index teljes id&soron és a valsag utdni modellben mért
szignifikancidjat a V3-régio és Oroszorszag kozotti jelentSs kereskedelmi és pénziigyi
kapcsolatok magyardzzak, amelyek a sokkok tovabbterjedését is meger&sithetik.

Fel kell hivni a figyelmet a Heckman-féle szelekcids modell korlataira is. Komoly,
rendszerszint{ valsag esetén —amilyen a 2008—2009-es globalis pénzigyi valsag —
a fent emlitett kapcsolatok az alkalmazott mddszerrel nem mérheték.
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Melléklet

1. melléklet: A valtozok alapstatisztikai

Valtozé Atlag Széras | Aszimm. | Cslcs. Norm. | Autokorr. | Heterosz. Stac.
eloszlas (LB) (ARCH- (ADF)
(1B) LM)
lsux 0,00 0,04 -1,10 12,54 0 0,00 0,12 0
lwig 0,00 0,03 -0,57 6,61 0 0,01 0,16 0
Ipx 0,00 0,03 -1,07 14,00 0 0,00 0,22 0
S&P500 0,00 0,02 —-0,76 9,39 0 0,00 0,09 0
Ipax 0,00 0,03 -0,62 7,46 0 0,17 0,46 0
Irts 0,00 0,06 —-0,32 7,86 0 0,00 0,11 0
Phur 0,00 0,02 0,43 5,55 0 0,72 0,85 0
Poin 0,00 0,02 0,77 7,40 0 0,09 0,38 0
Pezk 0,00 0,02 0,25 4,06 0 0,54 0,64 0
olL 0,00 0,05 -0,60 6,09 0 0,66 0,77 0
Ruu 0,00 0,04 -3,65 82,88 0 0 0,17 0
Rpp 0,00 0,02 -1,52 24,78 0 0 0,03 0
Rez 0,00 0,06 9,62 254,44 0 0 0,22 0
Rus 0,00 0,05 6,77 108,47 0 0 0,05 0
Reu 0,00 0,11 —1,55 104,82 0 0 0,20 0
RPey U 0,00 0,06 —5,45 197,63 0 0,65 0,97 0
RPys Hu 0,00 0,07 3,17 96,29 0 0,00 0,50 0
RPey pL 0,00 0,05 1,12 34,98 0 0,00 0,00 0
RPys pL 0,00 0,14 3,29 182,11 0 0,00 0,67 0
RPey,cz 0,00 0,29 0,42 55,39 0 0,00 0,42 0
RPys ¢z 0,00 0,27 1,25 61,02 0 0,11 0,81 0
2. melléklet: Im-, Pesaran- és Shin-teszt
W statisztika -114,67
W p-értéke 0
Z statisztika -117,84
Z p-értéke 0
Z DF statisztika —-146,4
Z DF p-értéke 0

3. melléklet: A fiiggd valtozdék els6 harom momentuma

Valtozé Atlag Széras Aszimmetria
DCCauxspso0 0,42 0,09 0,34
DCCui 5500 0,48 0,09 -0,31
DCCry 5500 0,42 0,17 -0,17
DCCauxoax 0,50 0,08 0,75
DCCyyg,pax 0,53 0,11 0,34

DCCoyx pax 0,48 0,17 -0,22
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heteket, a fiiggéleges tenge-

ési

mmm Extrém negativ
tes tengely a keresked

mmm Extrém pozitiv
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s eredm
lyen a 0 érték a normdlis hozamokat, az 1 érték az extrém pozitiv hozamokat, a —1 érték az extrém

negativ hozamokat jeléli.

dra.

Megjegyzés: A VaR-elj
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5. melléklet: A V3-részvénypiaci indexek extrém és normal hozamainak

el6fordulasa
1997-2017 BUX WIiG PX 2007-2009 BUX WIG PX
0sszes hozam 1079 | 1079 | 1079 |0Osszes hozam 105 105 105
,nhormalis’” hozam 987 976 987 | ,normalis” hozam 97 95 94
extrém hozam 92 103 92 | extrém hozam 8 10 11
extrém pozitiv 35 44 35 extrém pozitiv 1 2 1
extrém negativ 57 59 57 extrém negativ 7 8 10
1997-2007 BUX WIG PX 2009-2017 BUX WIG PX
0sszes hozam 530 530 530 |&sszes hozam 444 444 444
,nhormalis’”’ hozam 475 466 476 | ,normalis” hozam 415 415 417
extrém hozam 55 64 54 | extrém hozam 29 29 27
extrém pozitiv 21 30 26 extrém pozitiv 13 12 8
extrém negativ 34 34 28 extrém negativ 16 17 19
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