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GARCH modellek a pénziigyi kockazatok észlelésében’

NEMETH Krist6f’

Dolgozatunkban a 2008. 8szi részvénypiaci valsag visszatekintd, retrospektiv elemzésével foglalkozunk. Célunk
olyan jellemz6 piaci koriilmény azonositasa, melynek a 2008. 6szi eseményeket megel6z6 valtozasa a struktura-
lis torés eldjeleként értelmezhetd. A pénziigyi idésorok tipikus statisztikai tulajdonsdgainak ismeretében, vagyis
tisztan elméleti alapon dontiink az idében valtozo volatilitasi modellek alkalmazasa mellett. Olyan 6konometriai
modell illesztésére tesziink kisérletet, melynek becsiilt paraméterei felhasznalasaval alkalmas, intuitiv kockazati
mértékhez jutunk. A gordiilé GARCH?® regressziora alapozott technikai elemzésiinkben kimutatjuk a kockézati
szint, mint alapvetd piaci koriilmény, 2008 6szét megel6z6 fokozatos novekedését. 2008 nyaran pedig a struktu-
ralis torés egyértelmii jeleként a variancia nem-stacionaritds jelenségét tapasztaljuk. Megallapitjuk, hogy a
GARCH modellben keletkezett feltétel nélkiili variancidk iddsorat vizsgalva, legalabbis néhany honappal a
drasztikus aresést megel6zden, érzékelhetdveé valt a kockazati szint szamottevo novekedése.

Kulcsszavak: piaci kériilmény, idében valtozo volatilitas, GARCH modell, strukturdlis torés
JEL-kddok: C01, C22, C58

GARCH Models in the Perception of Financial Risks

In our paper we will focus on the retrospective analysis of the share market crisis dating back to the autumn of
2008. We aim to identify the distinctive market environmental feature the change of which could have indicated
the appearance of the dramatic fall in prices. Having been aware of the typical statistical characteristics of finan-
cial timelines that is based purely on theoretical grounds we have decided on the application of time-varying
volatility models. We attempt to fit such an econometric model using the parameters estimated which will lead to
the appropriate, intuitive risk measure. In our technical analysis based on the rolling GARCH regression we have
regarded the gradual increase in the risk level as a basic market environmental component before the autumn of
2008. In fact, in the summer of 2008 we experienced the phenomenon of non-stationary variance as an evident
sign of structural break. While observing the timeline of unconditional variances occurring in the GARCH model
we claimed that a massive increase in the risk level could be felt at least a couple of months before the massive
fall in the rate of exchanges.

Keywords: market condition, time-varying volatility, GARCH model, structural break
JEL Codes: C01, C22, C58

! A tanulmany a XXXI. Orszigos Tudoméanyos Diakkori Konferencia Kozgazdasdgtudomanyi Szekciojanak

Moédszertan II. — Makrogazdasagi jelenségek modellezése Tagozataban els6 helyezést elért dolgozat alapjan
késziilt. Az OTDK-palyamunka konzulense Dr. Rappai Gabor egyetemi docens.
A szerzd a Pécsi Tudomanyegyetem Ko6zgazdasagtudomanyi Karanak PhD hallgatoja
(manzotta AT gmail.com).

¥ A mozaiksz6 az altalanositott autoregressziv heteroszkedaszticitasi modell eredeti angol elnevezésébdl szar-
mazik (Generalised Autoregressive Conditional Heteroscedasticity).
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Bevezetés

2007 nyaran a masodrendii (subprime) amerikai jelzaloghitel-piacon kialakult valsag ellenére
Ben Bernanke, a Fed elndke, még optimistan nyilatkozott a ndvekedési kilatasokat illeten.
Kijelentette, hogy nem szadmit komolyabb gazdasagi visszaesésre a jelzaloghitelek beddlése
nyoman (Bernanke, 2007). Jollehet az ingatlanpiaci buborék a tulkinalat hatasara gyorsan
kidurrant, a jelzaloghitel-piaci valsag jelentdsége még kérdéses volt. Mas piacok ugyanis, igy
a részvénypiac is, még tartottdk magukat az erdsen pesszimista valsaghangulat ellenére. Azota
mar tudjuk, hogy a jelzalogpiaci hitelek beddlése az utdbbi évtizedek legstlyosabb gazdasagi
recessziojat vetitette elore (Kirdly et al., 2008).

A rég nem latott mértékii visszaesés okairol, csakugy, mint az azota is aktualis valsag-
kezelés lehetséges modozatairol erésen megoszlik a kozgazdasz szakma véleménye. Egyesek
a piaci koordinacio tokéletlenségeit, mig masok az allam tulburjanzott gazdasagi szerepvalla-
lasat karhoztatjak (Mellar, 2010). Voltak, akik 2008 6szén mar a piaci rendszer kudarcat vizi-
onaltak apokaliptikus jovendodléseikben, mig masok csupan a Schumpeter-féle ,,épité rombo-
las” természetszerli mikodését vélték felfedezni a torténtek hdtterében (Blanchard, 20009,
Kovdcs, 2009). Jollehet dolgozatunkban alapvetden tartdzkodunk az effajta allasfoglalasoktol,
inkabb ez utobbi konzervativ, kvéazi evolucionista megkdzelitést tartjuk helyénvalénak. Ugy
gondoljuk, a 90-es évek végére kiteljesedd internetes konjunkttra a 2000-es évek végére be-
érett. Legalabbis egyeldre nem latjuk, hogy a technologiai szektor képes lenne még egy, vagy
tobb olyan forradalmi innovaciot kitermelni, mint amilyen a PC, vagy az internet volt korab-
ban. Ezek ugyanis egy viszonylag nehézkes adaptacios, betanitasi fazis ellenére is érdemben
tudtdk novelni a redlgazdasdg termelékenységét. A valsag tehat elsésorban azt iizeni sza-
munkra, hogy a piac olyan beruhazasi lehet6séget keres, mely a tokepiaci kereslet tartos nove-
Iése altal a hossz tava kamatszint emelkedését eredményezheti. A t6kepiaci kamatlabak
emelkedése azért is volna kiilonosen tidvozlendd, mivel az altalunk latott fundamentalista
valsagelemzések egyik 6 tanulsaga szerint éppen a tékepiaci kamatok korosan alacsony szint-
je vezetett a részvénypiaci valsag kialakulasahoz (Greenspan, 2009 pp. 428-460, Kirdly et al.
2008, Mayer-Foulkes, 2009 pp. 1-14).

A szocialista blokk felbomlasat kovetden erds verseny indult a fejléddé gazdasagok olcséd
termelési tényezodiért (cheap-factor-seeking FDI). Ezek a nagyrészt z6ldmez6és beruhazasok
sagok olcso termelési tényezdivel, mindenekeldtt azok munkaerejével, parositottak. Ez altal,
minden kiilondsebb innovacios eréfeszités nélkiil tartds extraprofit valt elérhetévé (Mayer-
Foulkes, 2009 pp. 1-14). Miutan pedig a t6keakkumulacio rataja tartosan felilmulta a gazda-
sag innovacios szintjét, a tokepiaci kamatlab csokkenése elkeriilhetetlen volt. Az elégtelen
tékepiaci kereslet hidnyaban az igy felhalmozott pénztomeg egy jelentds része a részvénypia-
con jelent meg, felhajtva ezzel a részvényarfolyamokat (Greenspan, 2009 pp. 593-621, Kirdly
et al. 2008). Technikai elemzésiinkben ezek utan kizarélag a részvénypiaci torténésekre kon-
centralunk, a valsag egyéb aspektusaival nem foglalkozunk.

Megjegyezziik tovabba, hogy a részvénypiac vizsgalataban dontéen a(z) NYSE
Composite indexre tamaszkodunk. A vilag legnagyobb piaci kapitalizacidjaval bird t6zsdéjé-
nek kompozit indexe 1867 vallalat részvényeit tartalmazza. Bar e vallalatok tilnyomé tobbsé-
ge (1518) amerikai illetdségli, azonban az eurdpai részvények, magas kapitalizacidjuknal fog-
va, ugyancsak jelentds szerepet jatszanak az index alakulasaban. Ezek szerint tehat nem téve-
diink nagyot, ha a részvénypiac altalanos allapotat a(z) NYSE Co. index alapjan jellemeziik.
Ennek megfelelden az alabbi abran az index értékének alakulasat lathatjuk a subprime valsag
kezdetétdl a kritikus 2008-as év végéig (NYSE Euronext, 2013).

100



2007. majus 17.

Ben Bernanke  »00g, szeptember 15.
Jan 5, 2007: == ~NYA 9025.04 (9818,98]

(7680,15)

10K

el

K

8K
o,
3%
b
r X
6K
5K
2007 Mar Apr May Jun Jul Awg Sep Oct Mov Dec 2008 Feb Mar Apr May Jun Jul Awg Sep Oet MNov Dec

1. abra: A(z) NYSE Co. index értékének alakulasa
(2007. januar 3. — 2008. december 31.)

Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012a) alapjan.

Az 1. abra tanusaga szerint a részvénypiaci arfolyamok mar 2007 nyaratdl kezdodden
lassu csokkenésnek indultak. A befektetOk tobbségét tehat nem nyugtattdk meg a Fed elnoké-
nek optimista szavai. Ezek utdn azonban a részvénypiac még tartotta magat. Egészen addig,
amig nem nyilvanvalova valt, hogy a hitelezési valsagot egy az egész vilagra kiterjed6 real-
gazdasagi krizis fogja kdvetni. 2008 0szén a részvénypiaci buborék latvanyosan kidurrant: Az
index mind6ssze harom honap leforgasa alatt kozel 2700 pontot veszitett értékébol, ezzel min-
tegy 33%-os zuhanast produkalt. Osszevetésképpen: Az index értéke 2007 jiniusatol 2008
6széig, vagyis egy €s negyed év alatt 1660 ponttal csokkent, ami 17%-o0s esést jelentett (Ya-
hoo! Finance, 2012b). Elemzésiink célja tehat olyan jellemz6 piaci koriilmény valtozasat ki-
mutatni, mely a részvényarfolyamok, illetve az arfolyamhozamok” ilyen mértékii valtozasat
vetithette volna eldre.

Modszertani alkalmazast bemutaté dolgozatunkban elébb attekintjiik a pénziigyi 1déso-
rok jellemzd karakterisztikait, majd ismertetjik a hozamok sztochasztikus volatilitisaban
auto-regresszivitast (autokorrelaciot) feltételez6 GARCH modellt. Ezek utan megalkotjuk a
technikai elemzésiink 6konometriai hatterét biztositdé modelliinket. Ekdzben a rezsimvalto
modellek alapgondolatéra is igyeksziink reflektalni.

Modszertan

A tdzsdei arfolyamok modellezése tobb szempontbol kulcsfontossdgu: Az arfolyamok, illetve
arfolyamhozamok mozgasat leir6 6konometriai modellek kulcsszerepet jatszanak a modern
pénziigyi elméletekben, igy példaul az opcids ar meghatarozasaban, vagy mas derivativak
értékelésében. A bankok a kereskedési konyviikkben szerepld pénziigyi eszkozeit, valamint az
azokat érint6 piaci kockazatokat is ilyen modszerekkel értékelik. A pénziigyi 6konometria
modszertanara tdmaszkodunk tovabba az optimalis befektetési portfoliok kialakitasakor, az
eszkozértékelés soran (Varga, 2001). Latnunk kell ugyanakkor, hogy a jelenleg alkalmazott
sztochasztikus modellek és a rajuk épiild elméletek pontatlanok. A piaci valsagok egyrészt
annak tulajdonithatok, hogy a piaci szereplok az elterjedt modellek alapjan rosszul mérik fel a

* Bér a részvényindex értékét pontban mérjiik, az a tézsdén forgd részvények arfolyamanak atlagos valtozasat
tikrozi. Ilyen Osszefiiggésben beszélhetiink arfolyamhozamokrél. Miutan a(z) NYSE kompozit index
kozkézhanyad (free float) alapu stlyozast hasznal, igy sokkal inkabb beszélhetiink atlagos arfolyamhozamok-
161, mint példaul az ar alapt sulyozast alkalmazé Dow Jones Ipari Atlag esetében.
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befektetéseik kockazatat, és hibas befektetési dontéseket hoznak. Masrészt az 6konometriai
modellek ez idaig képtelenek voltak megragadni a befektetdi 1€lektan olyan irracionélis vona-
sait, melyek azonban olykor szisztematikusak, s igy akar modellezheték lehetnének. Ennek
fényében nem meglepd, hogy bar a széles korben elterjedt pontatlan modellek helyett az
utobbi idében szamos jabb modell sziiletett, azonban az Gj modellek koziil egyik sem irja le
Iényegesen jobban az adatokat, mint a korabbiak. Mindez sajnos annak ellenére is igaz, hogy
e modern regresszids technikak a hozam idésorok eddig megismert tipikus statisztikai tulaj-
donsagait (stylized facts) 1ényegesen jobban képesek szimulalni, mint a korabbi statikus mo-
dellek. A hozam iddsorok tan legfontosabb karakterisztikait az alabbiakban lathatjuk
(Paldgyi, 2003, Rappai, 2004 pp. 153).°

1. Az empirikus hozameloszlasok széle a sok kiugro, outlier érték miatt vastagabb, mint
a referencia (normalis) elméleti eloszlas esetében. Az eloszlas lehet aszimmetrikus.

2. A hozamok rovid tavu autokorrelacidja, a hatékony piacok elméletével d6sszhangban,
altalaban elhanyagolhaté (Fama, 1970). Eléfordul azonban, hogy az autokorrelacios
fliggvény olyan lassan tart nulldhoz, hogy az autokorrelaciok dsszege nem konvergal.
Ez %setben azt mondjuk, hogy a hozamok idésora hossza tavli memoridval rendelke-
zik.

3. A hozamok abszolut értékeibdl, vagy hatvanyaibol, mindenekeldtt négyzeteibdl allo
id6sorok autokorrelacioi nagyon lassan szinnek meg.

4. A volatilitds id6beli csoportosulasa (volatiltiy culstering), miszerint a hasonl6 abszo-
lat értéktt hozamok id6ben kozel vannak egymashoz. E nevesitett tulajdonsag kiilo-
ndsen nagy relevanciaval bir modellalkotasunk szempontjabol, igy volatilitas klaszte-
rez6dését a részvényhozamok esetében az alabbi 2. dbran szemléltetjiik.
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2 abra: A(z) NYSE Co. index alapjan szamitott napi arfolyamhozamok értékének
alakulasa 2003. januar 2. és 2012. oktober 12. kozott

Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012b) alapjan.

5. A tOkeattétel-hatas (leverage effect) lényege a nem vart hozamvaltozasra adott
aszimmetrikus volatilitds valasz. Megfigyelhetd, hogy a volatilitas altaldban nagyobb
mértékben nd egy negativ sokk hatdsara, mint egy azonos abszolut értékii, &m pozitiv
elojeltt sokkot kovetéen. Mindez egyben alatamasztani latszik a hires magyar szar-

® A pénziigyi idésorok két legalapvetébb tulajdonsaga a nagy frekvencia (gyakorisag) és a nagy volatilitas (sz6-
rodas, valtozékonysag). Ezeket azonban, mint eleve adott koriilményeket tekintjiik.

® Bzt a jellegzetességet igyekszik a modellspecifikicioban leképezni az tn. frakciondl (tort) integralt GARCH
(Fractionally Integrated, FIGARCH) modell (Baillie et al. 1996).

102



mazasu tézsdeguru, André Kostolany azon tézisét, miszerint a piacon a félelem a

legnagyobb er6 (Kostolany, 2006).
A korabbi regressziés modszerek a hozamokat fiiggetlen, azonos eloszlasunak tekintik, €s az
eloszlast valamely kozismert eloszlas segitségével kozelitik. Ezek koziil most csupan a nor-
malis eloszlasu, és a Lévy-eloszlast alkalmazo stabil Pareto-modellt emlitjiik. Az utobbi az
el6zo altalanositdsanak tekinthetd, mivel a normalis eloszlas is a stabil eloszlasok csaladjanak
tagja. E modellek felépitése mogott valojaban az a feltevés all, hogy a hozamokat szamos,
egymastodl fliggetlen véletlen hatas ereddinek tekintjiik. Ebben a megkozelitésben, az altalano-
sitott kozponti hatareloszlas-tétel értelmében a hozamokat stabil, igy akar normalis, eloszla-
sokkal kozelithetjiikk (Paldagyi, 2003). E modellek tobbsége (a normalis eloszlast feltételezd
példaul nem) a fentebb emlitett tulajdonsagok koziil az elsé leirasara képes, a tobbiére viszont
nem.

A hozam idésorok pontosabb szimulaciojahoz ugyanis a hozamok alakulasanak dinami-
kus viselkedését is figyelembe kell venniink. E dinamikus modellek kiilondsen fontos csoport-
jat alkotjak az un. sztochasztikus volatilitas modellek, amik részben mar a volatilitas’ dinami-
kajat is képesek leirni (Palagyi, 2003). Elemzésiink szempontjabol az Gn. autoregressziv felté-
teles heteroszke-daszticitastt modell (ARCH), illetve annak altalanositott valtozata (GARCH)
bir a legnagyobb relevanciaval. Olyan jellemzé piaci koriilmény megvaltozasat szeretnék ki-
mutatni 2008 6szét megel6zoen, mely akar elére jelezhette volna a drasztikus arfolyamesés
bekovetkezését. Intuicionk szerint ilyen koriilmény lehet mindenekel6tt a piaci kockdzat mér-
téke, aminek mérésekor azonban szamos konceptualis problémaval szembesiiliink (Holton,
2004).® Ezek utan technikai elemzésiinkben egy altalunk Onkényesen valasztott kockazati
mérték segitségével igyeksziink abrazolni a piaci kockdzat 2008 6szét megel6z6 novekedését.
Miutan az emlitett GARCH modell masodik egyenletében a hozamvaltozé variancidjara utald
Osszefliggés szerepel, igy elemzésiinkben a hozamvaltozo varianciajaval igyeksziink érzékel-
tetni a pénziigyi kockazatok nagysagat. Megjegyezziik tovabba, hogy az alap GARCH modell
a hozam iddésorok el6bb latott statisztikai jellemz6i kozil az elsd, a harmadik €s a negyedik

crer

a masik két jellemzd leirasara is (Bollerslev et al.1994).

Az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasu modell

Az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasu modellek (a tovabbiakban: ARCH®) tér-
nyerése eldtt a volatilitds modellezése jellemzden gy tortént, mintha az egy 6nallé valtozé
lenne, melynek értéke fliggetlen az arfolyammozgastol, igy a hozamok alakulasatol. Ezzel a
hallgatolagos feltevéssel €éliink példaul akkor is, amikor a t+1 idOpontra vonatkoz6 volatilitas
becslésekor a historikus volatilitasra timaszkodunk. Ugyanakkor nem feledkezhetiink meg
Markowitz a pénziigy elméletet (finance) forradalmasito felismerésérdl, miszerint a befekte-
tok az egyes pénziigyi eszkozok értékelésekor, azok varhatdé hozamat, és jo esetben azok koc-
kéazatossagat is figyelembe veszik.' Amennyiben pedig az egyes pénziigyi eszkdzok kockaza-
tat azok varhatdo hozamanak varianciajaval azonositjuk (’proxyzzuk’), akkor belathatjuk: a

" A volatilitas (volatility) a hozam mellett a pénziigyi 6konometria masik alapvaltozoja, ami alapesetben az 4ra-
datok szdérddasara utal. Mi a tovabbiakban a volatilitas fogalmat a hozamok szorédéaséara vonatkoztatjuk, amit
hozamok variancidjaval (szérasaval) kozelitiink.

® A kockazatot egy bizonytalan kimenetelii eseménynek valé kitettség alapjan értelmezziik, igy annak definialasa
szubjektiv alapokat nyer. A ,kitettség” fogalma ugyanis az egyén személyes értékitéletében hatarozodik meg
(Holton, 2004).

% A mozaiksz6 az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasti modell eredeti angol elnevezésébdl szarmazik
(Autoregressive Conditional Heteroscedasticity).

10 Eredeti megfogalmazasban: *"We next consider the rule that the investor does (or should) consider expected
return a desirable thing and variance of return an undesirable thing.” (Markowitz, 1952 pp. 77].)
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volatiltids meghatirozdsa nem lehet fliggetlen a hozamtol, igy a sztochasztikus folyamat var-
hato értékét6l (Markowitz, 1952; Szega, 2004 pp. 1-9).

Tulajdonképpen az iménti megallapitas modellbe foglalasat jelenti az ARCH modell,
amit 1982-ben Robert Fry Engle mutatott be elséként (Engle, 1982).* Engle az ARCH speci-
fikécio leirdsaval az 6konometriai elemzés fokuszat is Uj irdnyba terelte. Miutan a sztochasz-
tikus folyamat feltételes varhato értéknek meghatarozasa egyre inkdbb megoldhatatlan fela-
datnak latszott, Engle Gjszerti specifikacidja még inkabb a sztochasztikus tag vizsgalatara ira-
nyitotta az idésorelemzés fokuszat (Darvas, 2004). A rendkiviil gyorsan népszeriivé valod
ARCH modell és annak kiilonbozo kiterjesztései (lasd késébb), olyan nemlinedris adatgenera-
16 folyamatok, melyekben az eredményvaltozé szorodasa endogén modon, vagyis a modellen
beliil hatarozodik meg. Az ARCH modellek becsléséhez az sziikséges, hogy feladjuk a klasz-
szikus legkisebb négyzetek (Ordinary Least Squares) modszerének alkalmazasat. Konnyen
belathatjuk ugyanis, hogy amennyiben az eredményvaltozo szoérasat a modellbecslés soran
minden id6pontra ujra becsiiljiik, akkor értéke korantsem lesz allandd, vagyis modelliink
heteroszkedasztikus lesz (Hunyadi, 2001 pp. 161-164; Mills, 1999 pp. 130-133).

Az ARCH modell széles korli alkalmazésat kétség kiviil eldsegitette, hogy a pénziigyi
idésorok szamos eldbb latott jellegzetességére képes reflektalni. Mint ahogy azt a fenti 2. ab-
ran is lathattuk, a hozam idésorok esetén meglehet6sen gyakori a volatilitas klaszterezédése,
vagyis a kiugro értékek strtisodése. Mindez azt sugallja, hogy a mai kockazatossag fiigg a
tegnapitol, vagyis pusztdn a hozamok szorodasat vizsgalva ,,lazas” periodusok, illetve nyu-
godt iddszakok kovetik egymast. Ez az empirikus felismerés felvetett egy olyan modellspeci-
fikéaciot, melyben a volatilitds nagysdga fligg a korabbi valtozékonysagtol. A kovetkezékben
tehat roviden attekintjiik, hogy milyen modellspecifikaciot takar az ARCH 6sszefiiggés, va-
lamint annak altalanositott valtozata, a GARCH modell. Ennek érdekében induljunk ki a reg-
resszios modell véletlen valtozojanak™? feltételes varianciajabol (Varga, 2001).

o, 2=Var & &_1,&-3,.. =E & —E & 2 Et—1,Et—y onn
Miutan E ¢, =0, igy:
o, 2=Var & &_1,&—2 . =FE & &_1,8_2, . .

Mivel az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasit modellben azt feltételezziik, hogy a
véletlen valtozé alakulasdban autoregresszivitas, van®3, ezért felirhatjuk, hogy:
2 — 2
& =g+ a1&f_4,

vagyis:
0, 2=ay+ a1 + uy,

ahol u; a szokasos fiiggetlen és azonos eloszlasu fehér zaj (Bera — Higgins, 1993). Az
imént latott modellt ARCH(1) modellnek nevezziik, tekintve, hogy minddssze elsérendii kés-
leltetést tartalmaz. Ne feledkezziink meg ekdzben arrdl, hogy az elébbi egyenlet a becsiilendd
modelliinknek csak egy részét képezi, hiszen a teljes modelliink tartalmazza az eredményval-
tozd becslésére szolgald egyenletet is, vagyis a teljes ARCH(1) modell a kovetkezOképpen
irhatjuk le (Varga, 2001):

s

vagyis az ARCH modell elsé alkalmazasa nem klasszikus értelemben vett pénziigyi iddsoron, igy nem kocka-
zat elérejelzés érdekében tortént.

12 A feltételes, illetve feltétel nélkiili variancia kozotti kiilonbség azonos modon értelmezhetd, mint a feltételes,
illetve feltétel nélkiili varhato érték.

B3 Ugyancsak E &, = 0 miatt, akér azt is mondhatjuk, hogy a volatilitisban autokorrelacié van.
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Ve = Bo + B1X1e + BaXpe + -+ BiXie + &

2
€t~N 0, O-E t

2 _ 2
O: t = Q + a1E1 + U,

ahol y az eredményvaltozo, és x4, x5, ..., X, a modell magyarazé valtozoi. A fenti mo-
dell masodik egyenlete egy ,.technikai” Osszefiiggést fogalmaz meg, ahol a véletlen valtozo
variancidjahoz rendelt index mutatja, hogy o, # értéke idében valtozé sztochasztikus folya-
matot kdvet. Az imént latott ARCH(1) modell természetesen kiterjeszthetd magasabb rendi
késleltetésekkel is, vagyis:
Oc § = Qo+ ar6fq +apely + -+ agefg +uy,

aminek felhasznalasaval felirhato az ARCH(q) modell (Mills, 1999):
Ve = Bo + B1X1e + Baxar + o+ PuXpr + &
gt"’N 0, O-g %
Oc § =g+ 16l + el y + -+ agel g+ u

Az ARCH(q) modell még altalanosabb, a szimulacié szempontjabol elonyosebb forma-
ban is felirhato. Egyszeriisitjiik tovabb4 a viszonylag nehézkes o, 2 kifejezést is, azonban a
szakirodalomban gyakran hasznélt h;, helyett az eredetire jobban emlékeztetd of jelolést al-
kalmazzuk. Ezek szerint az ARCH(q) modell megfeleléen modositott, a fenti formaval ekvi-
valens alakja az alabbiak szerint irhat6 le (Paldgyi, 2003).

Ve = Qo+ @1X1¢ + QPoXpr + 0+ QpeXpr T &
& =V, 0F v,~N 0,1

of =g+ agef g Fayel, ot agel gy

Ezen a ponton felmeriil a kérdés, hogy vajon az éltalunk vizsgalt iddsorra teljesiil-e a
modell alapvetd feltevése: Vajon a napi részvényarfolyamokbodl képzett logaritmikus hoza-
mok iddsoraban ténylegesen fellelhetoek-e az ARCH hatasok?

E kérdés megvalaszolédsa érdekében roviden bemutatjuk az ARCH hatésok tesztelésének
két alapveté modszerét. Erdekes lehet, hogy ezek egyikéhez sem sziikséges a modell ARCH
folyamatként valo becslése, csupan egy varhato értékre vonatkoz6 regresszio becsiilt hibatag-
jait kell vizsgalnunk. Az empirikus vizsgalat soran ugyanakkor figyelembe kell venniink,
hogy az ARCH hatésok tesztelése eldtt a hibatagokban ne legyen autokorrelacio, vagyis ennek
megfeleld modellt kell felallitani a varhato értékre. Ezek utan amennyiben az idésorban jelen
vannak az ARCH hatasok, akkor a linearis modellben (ARMA) becsiilt regresszio hibatagjai-
nak négyzete autokorrelalt. A jelenség felismerése tehat egyszeriien, grafikus uton is megold-
hato, hiszen homoszkedaszticitas esetén a véletlen valtozora vonatkozd empirikus megfigye-
lések a 0 kornyékén, egy jol koriilhatarolhatd vizszintes savban szorddnak. Ellenkezé esetben,
vagyis heteroszkedasztikus modellben azonban a lenti 3. abrahoz hasonl6 reziduum-eloszlast
is lathatunk (Rappai, 2013 pp. 33). 4

4 A hibatagok négyzetének korrelogramjara pillantva, ugyancsak kévetkeztethetiink az elméleti idésorban 16v6
ARCH hatasokra.
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3. abra: Az ARMA (1,1) modellben becsiilt NYSE Co. napi arfolyamhozamok

heteroszkedasztikus reziduuma
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012b) alapjan.

Az imént latott eljarasnal némileg egzaktabb, és mindenképpen konnyebben algoritmi-
zalhatdo modszer az tin. ARCH-LM teszt. Az ARCH-LM teszt 1ényege, hogy az ugyancsak
line4ris modellben becsiilt regresszids egyenlet hibatagjainak négyzetére (¢Z) egy AR(p) mo-
dellt illesztiink (Brooks, 2002 pp. 389-391):

el = C+ Prefg + pagl o + o+ Ppedp +uy,

ahol T - R?, vagyis az idésori megfigyelések szdmanak és a determinacids egyiitthato-
nak a szorzata, egy y?(p) eloszlashoz tart azon nullhipotézis mellett, hogy: ,~FAE N 0,02 .

Az ARCH hatasok empirikus teszteléséhez tehat a(z) NYSE kompozit index alapjan
szamitott napi logaritmikus arfolyamhozamokat ARMA(1,1) linearis modellben becstiltiik
2003. januar 2. és 2012. oktober 12. kozott. Az alabbi 1. tablazat ugyancsak a linearis modell-
ben keletkezett reziduumok heteroszkedaszticitasat mutatja.

1. tablazat: ARCH-LM teszt eredménye

Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 223.1138 |Prob. F(6,3256) 0.0000
Obs*R-squared 950.6907 |Prob. Chi-Square(6) 0.0000
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012b) alapjan.

Miutan meggy6z6dtiink arrdl, hogy az ARCH modell adekvat modszere lehet elemzé-
stinknek, fontos felfigyelniink a modell alkalmazhatdsdganak egy erételjes korlatjara. Ezek
szerint, mivel o¢? feltételes variancia definicié szerint mindig nemnegativ, tovabba
gt i€k, .. stz_q szintén nemnegativ értékek, igy az elobb latott ARCH modellek csak akkor
értelmezhetdk, ha teljesiil az in. nemnegativitasi feltétel, azaz (Rappai, 2013 pp. 116):

Va; =20 j=0,1,2,..,4q.

Megjegyezziik, hogy a fenti relacio teljesiilése elégséges, de nem sziikséges a
nemnegativitds biztositdsdhoz, ez altal a modell értelmezhetdségéhez. Bar tanulmanyunkban
az ennél gyengébb, tehat sziikséges és elégséges feltétel megfogalmazasaval nem foglalko-
zunk, azt ezek alapjan is konnyen belathatjuk, hogy a késleltetések szdmanak (q) novelése
veszélyezteti a nemnegativitasi feltétel teljesiilését. Egyéb specifikacios valamint identifikaci-
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6s problémakat is figyelembe véve altalanossagban elmondhatd, hogy az ARCH modelleket
annal nehezebb kezelni, minél magasabb a késleltetés rendje. E problémak kikiiszobolésében,
valamint a hozam idésorok fentebb emlitett harmadik sajatossaganak leirasaban jelentett nagy
elérelépést az ARCH modell altalanositott valtozata (Bollerslev et al. 1994).

Az dltalanositott autoregressziv heteroszedaszticitasu modell

Az altaldnositott autoregressziv heteroszedaszticitasi modellt (a tovabbiakban: GARCH)
egymastol fliggetleniil, am szinte egy id6ben mutatta be Bollerslev és Taylor 1986-ban. A
modellben szerepld altaldnositas 1ényege, hogy a véletlen valtozé nem konstans varianciajat
magyarazd masodik egyenletben a t-edik idépontra vonatkozo volatilitas mellett, a becsiilt
variancia késleltetett értéke is megjelenik. Alapesetben a modell alakja a kovetkezd
(Bollerslev, 1986; Taylor, 1986):

Ve = Bo + BiX1e + BaXoe + o+ PXpe + &

E = VUt O-tz, vt"’N 0,1

2 — 2 2
gy = Ay + a1&1 + Y10:-1 + Ut-

A fenti modellt GARCH(1,1) modellnek nevezziik, mivel a volatilitdst magyarazd ma-
sodik egyenletben mind a véletlen valtozd, mind a becsiilt variancia elsdrendi késleltetéssel
szerepel.

A modellben endogén valtozoként szereplé o feltételes variancia ez esetben harom té-
nyezOtol fiigg: egy hosszu tavon érvényes atlagos értéktdl, az eldz6 idészaki volatilitastol,
vagyis az eredményvaltozo becslési hibajara vonatkozo informacionktol, tovabba maganak a
variancianak az elsdrendi késleltetésétol. A rekurziv visszahelyettesités modszerével belatha-
t0, hogy mar a fenti GARCH(1,1) modell esetében is végtelen szdmu késleltetett hibatag-
négyzet hatarozza meg a feltételes variancia értékét (Brooks, 2002 pp. 393).

Ezzel egyiitt természetesen 8 GARCH modell is kiterjesztheté magasabb rendii késlelte-
tésekkel is, amit ha megtesziink, akkor eljutunk a GARCH(p,q) modellekhez (Bollerslev,
1986; Taylor, 1986):

Ve = Bo + Bixye + BaXoe + -+ PrXe + &

Et = V¢ O-tz, vt"’N 0,1

2 2 2 2 2 2 2
Of = Qo+ Q1&g + A&+ -+ Ag€f_g + V10i_q T V20i + -+ Vp0Oi_y + Uy,

ahol g a késleltetett négyzetes hibat, p pedig a késleltetett becsiilt variancia értéket jelo-
li. Figyelembe véve tovabba, hogy u; = e#—af, vagyis a variancia el6rejelzésének hibdja, a
megfeleld atrendezéseket és behelyettesitéseket elvégezve az aldbbi fontos Osszefliggéshez
jutunk (Darvas, 2004). Az altalanos GARCH (p,q) modellspecifikacié mellett ugyanis
=yt ay+y gt ot Apax pa T Vmax pgq gtz—max pg ~V1Ut-1
= e T VpUp—pTUs

adodik, amelynél értelemszertien a; = 0,Vi > q és y; = 0,Vj > p, vagyis g felfoghatd
egy olyan sztochasztikus folyamatként, amely ARMA[max(p,q),p] modellben hatarozodik
meg. Ez, a volatilitds négyzetére vonatkozo, 1ényegében ARMA egyenlet szolgal egyrészt a
négyzetes hozamok autokorreldcidinak kisziirésére, masrészt pedig az un. feltétel nélkiili
volatilitas (Unconditional error variance) meghatarozasara (Darvas, 2004).

Pénziigyi idésorok modellezéskor ugyanis gyakran meriil fel az igény, hogy ne egy id6-
r6l idére valtozd, hanem egy iddben allandd értékkel jellemezziik egy adott iddszak
volatilitasat, illetve kockdzatossagat. Ez az érték ugyanis egyforman relevans az empirikus
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idésor minden idOpontjdban. Az 6konometria nyelvén mindez azt jelenti, hogy a feltételes
variancia mellett sziikséges egy konstans, feltétel nélkiili variancia becslése is. A feltétel nél-
killi variancia meghatarozasahoz, a GARCH modell masodik egyenletében szerepld
ARMA[max(p,q),p] folyamat feltétel nélkiili varhato értékét képezziik az alabbi formula sze-
rint (Bera — Higgins, 1993).

Qo
UEV =Var ¢ =

- 4 ) p .
1 =1t oY

Ennek megfeleléen a fenti folyamat szigor stacionaritasanak elégséges feltétele az
alabbi, perzisztenciara vonatkozo6 0sszefiiggés teljesiilése (Bougerol — Picard, 1992):
a P
V= a; + )/j < 1.
i=1 j=1

A fenti relacio teljesiilése mellett a multbeli sokkok hatasa iddvel csillapodik, a feltétel
nélkiili variancia véges pozitiv érték. Az empirikus kutatasok ugyanakkor azt mutatjak, hogy
a pénziigyi idésorokra illesztett GARCH(p,q) modellek esetében a becsiilt V' értékekre altala-
ban nem teljesiil az elébbi feltétel. Ekkor a feltétel nélkiili variancia képletében a nevezd eld-
jele negativ, igy sériil a modell értelmezhetdsége. Ezért aztan csakigy, mint a pénziigyi mo-
dellezés soran altalaban, dolgozatunkban is megelégsziink az egyszeriibb GARCH(1,1) speci-
fikacio vizsgalataval.'™® A feltétel nélkiili variancia ez esetben az alabbi egyszerli formaban
irhato le (Bera — Higgins, 1993).

Qo
UEV =Var &

11— a,+yy

Az el6zdekkel dsszhangban aq + ; = 1 esetén az Gn. variancia nem-stacionaritas je-
lenségével allunk szemben.'® A variancia nem-stacionaritas sokkal kevésbé interpretalhato,
mint akar a varhat6 érték nem konstans volta. Annak feltételezése ugyanis, hogy a kockazati
szint minden hataron tl nd, nem til szerencsés a pénziigyi modellekben. Ugyanakkor, ahogy
azt még a késobbiekben is latni fogjuk, egyaltalan nem kizart, hogy taldlkozunk az emlitett
jelenséggel.

Azt latjuk, hogy a fenti képlet jobb oldalan all6 kifejezés az 1d6 mulésatol fiiggetlen. Ez
a fajta allandosag azonban nem téveszthet meg benniinket. A feltétel nélkiili variancia,
Var & ¢épplgy valoszinliségi valtozé a minta (empirikus iddsor) kivalasztasa el6tt, mint a
feltételes variancia, Var & €;_4, &5, ... a minta alapsokasagbol (elméleti idésorbol) valod
kivalasztasa utan. Ezek utan erre az észrevételre alapozva alkotjuk meg 6konometriai model-
liinket, amiben kiilonb6zd, egymast kovetd iddszakok kockazatossagat igyeksziink dsszeha-
sonlitani (Hunyadi, 2001 pp. 83-101).

Modellalkotas

A modszertani részben attekintettiik a hozam idésorok legfontosabb statisztikai jellemzdit,
tovabba meggy6zddtiink arrdl, hogy a GARCH modell megfelelé 6konometriai-elméleti ala-
pot nyujthat technikai elemzésiink elkészitéséhez. Elérkeztiink tehat a modellalkotas fazisa-
hoz: Lassuk, mennyiben segithette volna a 2008 szén bekovetkezett részvénypiaci arzuhanas
elore jelzését egy GARCH regressziora alapozott technikai elemzés?

5 Az elz6 Gsszefliggésbol V = 1 megszoritas bevezetésével kapjuk az un. integralt GARCH, vagyis IGARCH
modelleket (Mills, 1999).

18 A variancia nem-stacionaritas értelmében tehat a feltételes varianciak idésora nem stacioner, kovetkezéskép-
pen a GARCH modell alapjaul szolgaléo hozam iddsor sem az. E18bbi esetben a folyamat véges varhato értéke,
utobbi esetben pedig a folyamat véges varianciaja nem képezhetd.
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A korabbiaknak megfeleléen modellalkotasunk célja a kockazati szint, mint alapvetd
piaci koriilmény, 2008 szét megel6z6 novekedésének kimutatasa. Ez ugyanis a hozam id6sor
viselkedésének kozelgd megvaltozasat jelezhette volna elére. Okonometriai szohasznalattal
¢lve a strukturalis torés lehetséges elézményét, eldjelét keressiik az idésorban. Az imént tett
megfontolasok tiikrében latnunk kell, hogy az altalunk vizsgalt probléma jellegét tekintve a
rezsimvalté modellek iranyaba terel minket (Brooks, 2002 pp. 451-453; Rappai, 2013 pp.
126). E modellek alapvetd koncepcidjat az altal igyeksziink beépiteni modelliinkbe, hogy az
un. gordiild regresszid (rolling regression) technikéjat alkalmazzuk a futtatasok kdzben. Ezek
szerint 2003 januarjatol kezdve Gjabb és tGjabb éves iddsori mintakat (éves ablakokat) vizsga-
lunk oly médon, hogy a kezdd honapot minden esetben egyel tovabb ,,gorditjiik”. Igy jutunk
el végiil 88 1épést’’ kovetden a 2011 oktéberével kezd3ds, tehat 2012 oktoberével végz3ds,
utols6d éves mintahoz. Ez altal egy megfelelden specifikalt GARCH modellben minden id6-
szakhoz hozzarendelhetjiik a feltétel nélkiili variancia (volatilitas) értékét. Korabban belattuk,
hogy ez az érték egyforman relevans az éves minta egészére nézve. Ez alapjan tehat kvazi
Osszemérhetdvé valik az egymast atfedéssel kovetd idoszakok volatilitasa, vagyis az azokat
jellemz6 kockazati szintek nagysaga. Ehhez a tovabbiakban csupan az alabbi GARCH(1,1)
modellspecifikaciora van sziikségiink:

e = Ct+&,

& =V, OF, v,~N 0,1

0f = ag + a1&f- 1 + Y1071 + U,
ahol az els6 egyenlet eredményvaltozoja a(z) NYSE Co. index alapjan kalkulalt napi ar-
NYSE
folyamhozamot jeloli, r; = In ZZN—W .Lathatjuk, hogy az eredményvaltozo becsléséhez csu-

pan egy konstans tagot hasznaltunk fel. Hipotézisiink ellenérzése szempontjabol ugyanis a

folyamat varhato értékének becslése csupan masodlagos. Az elemzésiink szempontjabol el-

s6dleges feltétel nélkiili variancia ugyanakkor egyszerlien meghatarozhat6 a modellspecifika-

ci6 alapjan, az ismert formula szerint.

UEV = o = . R—
1-— a;+y;

Ez az érték tehat egy adott éves minta kockazatossagat hivatott jellemezni. A gordiilo
regresszid altal valojaban Gjabb €és ujabb empirikus idésorokat rendeliink hozza adott modell-
specifikacidhoz. Az egymast kovetd futtatatdsok ennek megfeleléen kiillonboz6é paraméterér-
tékeket, végsd soron eltérd feltétel nélkiili variancia (Unconditional error variance, a tovabbi-
akban UEV) értékeket eredményeznek. Miutan a gordiilé regresszioban havi 1éptetést alkal-
mazunk, ezért az egyes mintak kockazatossaga elvileg csupan elsé és utolsd honapuk kocka-
zatossagat tekintve kiilonbozik egymastol. Ez alapjan az UEV értékek kismértékii valtozasa-
bol is a kockazatossag viszonylag jelentés novekedésére/csokkenésére kovetkeztetiink.

Eldzdleg lattuk, hogy a pénziigyi idOsorokat a variancia csoportosulasa jellemzi. Ezek
szerint megkiilonboztethetiink relative kockazatos és viszonylag nyugodt periodusokat az id6-
soron beliil. Technikai elemzésiinkben ennek megfelelden a részvénypiac 2008 Gszét megeld-
z0 fokozatos ,,belazasodasat” szeretnénk Kimutatni. Empirikus ismereteink alapjan azt is tudni
véljiik, hogy a hosszantart6, markdns arfolyamtrendek egyre inkabb mérlegelik a trendfordu-
16t (Brooks, 2002 pp. 404-409; Mills, 1999 pp. 136-139; Rappai, 2013 pp. 111). Mindezek
alapjan valosziniisitjiik, hogy a részvényarfolyamoknak 1étezik egyfajta ,,természetes” nove-

2003. januér 2. és 2012. oktdber 12. kbzott valdjaban 117 teljes honap telt el, 4m tézsdei kereskedés csak hét-
koznapokon zajlott, és akkor sem mindig (munkasziineti napok, kiilonleges események, kereskedés felfiiggesz-
tése). Az eltérést tehat az idésor nem ekvidisztans jellege okozza.
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kedési rataja, ami a szisztematikus kockazat kvazi allando, kell6en alacsony szintjét feltétele-
zi. A részvénypiaci buborék kidurranasa el6tt kovetkezésképpen az UEV értékek novekedésé-
re, valamint egyre novekvo mértékii valtozasara szamitunk. S6t, a részvénypiac nagymértékii
visszaesését latva azt sem zarjuk ki, hogy talalkozunk a variancia nem-stacionaritas jelensé-
gével. Dolgozatunkban ezek utdn a technikai elemzés 1ényegi részét képezd grafikonelemzés
modszerével igyeksziink meggydzddni eldzetes feltevéseink igazsagtartalmarol.

Bér az eddigiekben a részvénypiac jellemzésekor kizardlag a(z) NYSE Co. indexre ha-
gyatkoztunk, a kés6bbiekben elemzésiink érvényességét kiterjesztendd tovabbi négy egyarant
meghatdroz6 tézsdeindexet is figyelembe vesziink. Megjegyezziik tovabba, hogy az éltalunk
némiképp 6nkényesen kivalasztott indexek értékének szamitasa nem feltétleniil azonos meto-
dologia alapjan torténik. Ezzel egyiitt azonban az 6sszes lentebb latott index megegyezik ab-
ban, hogy valamilyen stlyozasi médszer alapjan az indexkosar tartalmat ad6 részvények atla-
gos arfolyamat tiikrozi. Ez altal lehetdségiink nyilik egyfajta napi atlagos részvényhozam
megallapitasara — tekintve, hogy az emlitett indexek értékét naponta kozlik. Technikai elem-
zéslink eredményét ezek utan az aldbbiakban lathatjuk.

A technikai elemzés eredménye

NYSE Composite
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4. abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) NYSE Co. index
alapjan
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012b) alapjan.
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Dow Jones Industrial Average
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5. abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulisa a(z) DJIA index alapjan

Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012b) alapjan.
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6. abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) S&P 500 index
alapjan
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012b) alapjan.
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NASDAQ Composite
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7. abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) NASDAQ Co. index
alapjan
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012b) alapjan.
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8. abra: A feltétel nélkiili variancia (UEV) értékének alakulasa a(z) FTSE 100 index
alapjan
Forras: Sajat szerkesztés Yahoo! Finance (2012b) alapjan.
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A fenti sajat szerkesztésti abrakon kék vonallal jeloltik az UEV értékek alakulasat, mig
a piros vonallal az adott éves mintak atlagos arfolyamértékét kivantuk szemléltetni. Tekintve,
hogy az éltalunk vizsgalt folyamat diszkrét paraméterterti, a vonaldiagram alkalmazésa kissé
félrevezetd lehet. Az egyes éves ablakokhoz tartoz6 UEV- és arfolyamértékek erds atfedése
miatt ugyanakkor ezt az abrazolasi format talaltuk a leginkabb helyénvalonak. *® A vizszintes
tengelyen szerepl0 datumok ennek megfeleléoen az egymast kovetd éves periodusok végét
jelolik.

Az abrak tanusaga szerint az UEV értékek alakulasa mar 2007 6szétdl kezdve jelentOs
valtozast mutatott az eldzetes trendhez képest. 2007 nyaraig ugyanis az UEV értékek kvazi
allandosagat figyelhetjilk meg. Innentdl kezdve azonban a variancia értéke idészakrol ido-
szakra egyre novekvo mértékben valtozott. Azt mondhatjuk tehat, hogy 2007 szétdl tartds és
egyértelmi eltérés figyelheté meg az UEV értékek alakuldsaban. Jollehet egy-egy iddszakot
érintd kisebb eltérések ezt megeldzden is észlelhetdk, ezek a valtozasok pusztan dtmenetiek:
az UEV értékek néhany ,,gorditést” kdvetden visszatérnek a korabbi allando szintre. Az egyet-
len komolyabb eltérés a vizsgalt idOszak elején lathatd, ami vélhetéen a dotcom valsag le-
csengéséhez kothetd. Ezt a magyarazatot alatamasztani latszik, hogy a NASDAQ Co. index
esetében, a tobbi indexhez viszonyitva joval lassabb ilitemben ment végbe a kockazati szint
csokkenése. Ebbdl a szempontbdl kiilonosen érdekes az 5. és a 7. abra Gsszevetése, mivel a
DIJIA indexkosaraban az eldbbihez képest joval alacsonyabb a technolédgiai iparagban érdekelt
véllalatok papirjainak az aranya. Az UEV ¢értékeknek a vizsgalt iddszak elejét érintd csokke-
nése tehat jol lathatoéan a kvazi allando kockazati szint 4jboli eléréséhez vezet. Ezzel szemben,
2007 6szét6l a variancia értékek hektikusan és folyamatosan novekvé mértékben valtakoznak.
A hoénaprol honapra novekvo amplitadoja kilengéseket kovetéen 2008 tavaszan mar a varian-
cia nem-stacionaritas jelenségét tapasztaljuk. A fenti abrak alapjan megallapithatjuk, hogy a
variancia mar 2008 juniusat (az abrakon z6ld vonallal jeldlve) megeléz6en elvesztette stacio-
narius jellegét. Ez alapjan tehat az elemzésiink targyat képez6 hozam idésorok viselkedésének
strukturalis valtozasara késziilhettiink volna. A perzisztencia egységnyinél nagyobb értéke
mindenestre a kockazati szint minden hataron tali névekedésére figyelmeztetett.

Konkluzio

A kockazati szint el6bb latott alakulésa alapjan a részvénypiac mar 2007 8szétdl kezdve
egy sulyos kronikus fertézés tiineteit mutatta. Az el6z6 abrak mindegyikén jol lathato a kez-
deti lappangé ,,laz” fokozatos novekedése. 2008 tavaszanak végén, a negativ UEV értékek
altal jelzett strukturalis torés pedig mar honapokkal a Lehman Brothers bukasa elétt figyel-
meztetett benniinket a minden eddiginél nagyobb (minden hataron til novekvé) kockazat ve-
szélyére. Technikai elemzésiink tehat megerésiteni latszik a dontéen elméleti megfontolasok-
ra alapozott elzetes feltevésiinket. Megallapithatjuk, hogy egy ilyenfajta, 6konometriai me-
galapozottsagl technikai elemzés segithetett volna a 2008 0szén tortént drasztikus részvény-
piaci arfolyamesés elérejelzésében. Ezt megeldzden kimutattuk ugyanis egyrészt a részvény-
piacot jellemz0 szisztematikus kockazat névekedését, masrészt a hozam idésor stracioner jel-
legének megvaltozasat.

Dolgozatunk mdédszertani részében azt lattuk, hogy a GARCH modell az eredeti ARCH
Osszefiiggés altalanositasat jelentette. A GARCH modell elsé publikdldsa 6ta azonban mar
ezen altalanositott formanak is szamos modositasa sziiletett. Azt mondhatjuk, hogy a kiilon-
b6z6 modositott GARCH folyamatok nem egyszer szignifikansan javitjak a modell in-sample,

8 Az UEV értékekhez hasonloan, az egymast kovetd id6szakok atlagos indexértékei (atlagarfolyamai) is csupan
els6 és utolsé honapukban kiilonboznek egymastol. Ez altal gyakorlatilag az indexértékek 12 tagh mozgoatlag-
simitasa adodik. Ezzel szemben az UEV értékek valtozasat a fenti UEV képletben szerepld paraméterek modo-
sulasa okozza.
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vagyis mintan beliili illeszkedését. Ez altal a miénkhez hasonlo retrospektiv jellegli elemzések
mindsége is novelhetd (Bollerslev et al 1994; Varga, 2001). Tovabbi kutatas targyat képezheti
tehat a modositott GARCH folyamatokra épiil6 hasonld téméaju technikai elemzések készitése.
Csakuagy, mint az alap GARCH modelliink elsé egyenletének pontosabb specifikacioja.

A strukturalis torés kimutatdsanak léteznek tovabba a grafikus dbrdzolasnal megbizha-
tobb, formalizalt modszerei is (Brooks, 2002 pp. 180-184; Rappai, 2013 pp. 41-43). Az el6z6
abrakon 2007 nyarat megeldézden a variancia értékek kvazi allandosagat figyelhettiik meg.
Ezek szerint az oda vonatkozé UEV értékek becslésekor akar egy minddssze konstans tagot
szerepeltetd regresszio is jol teljesithetne. Erdekes lehet tehat megfigyelni egy ilyen primitiv
modell esetében az illeszkedést jellemz6 mutatok alakulasat. Ez esetben a gordiild regresszid
altal a vizsgalt id6szak hosszat novelhetnénk. Egy az UEV értékekre vonatkoz6 alternativ
regresszid mellett pedig a modellilleszkedésen alapulo probak (Likelihood ratio, Wald-teszt,
Lagrange-multiplikator) is segithetnének a strukturalis torés azonositasaban (Hunyadi, 2001
pp. 344-384).

Koszonetnyilvanitas

A tanulmanyban szerepld tablazat és az abrak egyarant EViews futtatasok eredményét tiikro-
zik. A szoftver rendelkezésemre bocsatasaért, tovabba e dolgozat megirasaban nyujtott segit-
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Gabornak, OTDK dolgozatom témavezetdjének, aki mind hozzaallasaval mind szamos szak-
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Magyar Nemzeti Bank munkatarsat, aki ugyancsak novelte e dolgozat tartalmi értékét.
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