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Bevezeto

A volatilitast a kockazat mérdszamként is szoktdk emlegetni. Minél magasabb egy
értékpapir volatilitasa, az annal kockézatosabb, hiszen anndl nagyobb az esélye, hogy a vartnal
alacsonyabb legyen a hozam. A volatilitds mérésére a szorast vagy varianciat hasznalhatjuk,
amely egy értékpapir esetében a hozam atlag koriili ingadozasat jelenti. Minél nagyobb tehat a
szoras értéke, annal nagyobb az esélye, az atlagtol eltérd szélsdséges értékeknek.

A volatilitas eldrejelzése egy nagyon fontos feladat, hiszen a legtobb befektetd a
nyereség maximalizalasara torekszik a kockézat mérséklése mellett. A pénziigyek olyan
teriiletein fontos és hasznos a volatilitds vizsgalata, mint az opcio darazasban, a
portfoliokezelésben vagy a kockazatkezelésben, valamint az hatdssal van a pénziigyi
szabalyozasra, a monetaris politikara és a makrogazdaséagra is.

Dolgozatomban a Bukaresti Ertékt6zsde BET indexének a volatilitasat vizsgalom meg,
kiilonb6zo autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasu (ARCH) modellek segitségével. Az
altalam vizsgalt idészaknak 2018 janudr 4. és 2024 januar 26. kozotti iddszakot valasztottam,
mivel ekkor zajlott a Covid-19 vilagjarvany okozta valsdg, valamint az energiavalsadg. Az
altalam felhasznalt adatokat az Investing.com oldalardl toltottem le.

Kutatasom célja az volt, hogy a BET index volatilitdsat megvizsgaljam a kovetkezo
szempontokbol: mennyi ideig marad fent egy sokk okozta volatilitds, aszimmetrikus-e a
volatilitas, vagyis kiilonbozOképp reagal a negativ, illetve pozitiv sokkokra (hirekre)? A kutatasi
kérdéseim kozé tartozott még, hogy az altalam kivalasztott idészakban melyek voltak azok az

események, amelyek a legnagyobb hatéssal voltak az index volatilitasara.

Dolgozatom elsé fejezetekben a volatilitas fogalmat jarom koriil roviden, majd a BET
indexet, annak Osszetételét mutatom be rdéviden. A pénziigyi idésorok jellemzdinek
ismertetésére is sor keriil, hiszen ezek fontosak az altalam haszndlt modellek szempontjabol.
Ezutan az ARCH ¢és GARCH modellek felépitését is részletesen bemutatom, hiszen ez
elengedhetetlen a modellek megértése érdekében. Végezetiil a GARCH modellek
eredményeinek bemutatdsa és értelmezése kovetkezik, majd pedig az ezekbdl levonhatod

kovetkeztetések megfogalmazéasa kovetkezik.



1. Szakirodalmi attekintés

1.1. Volatilitas és kockazat

A volatilitas a pénziigyi piacok egyik legfontosabb jellemzdje. A volatilitds az a mérészam,
amely az arak ingadozasanak mértékét hatdrozza meg. A magas volatilitas altalaban arra utal,
hogy a pénziigyi eszkdz ara gyorsan ¢€s jelentdsen valtozik, mig alacsonyabb volatilitas esetében
az arak stabilak. Ez bizonytalansdg nagyban befolydsolja a vallalkozok ¢és az egyének
befektetési magatartasat is.

A gazdasagi globalizacid, €s kiilondsen a jelenkori nemzetkdzi pénziigyi valsagok hatasara
a tdzsde hatalmas ingadozasokon ment keresztiil, mely ndveli a részvénypiac bizonytalansagat
¢s ezzel egyiitt karosan hat annak normalis miikddésére. A részvényindexek volatilitasanak
vizsgalata éppen ezért egy fontos feladatta valt, hiszen a t6zsdék egy fontos helyet foglalnak el
a vilaggazdasagban.(R. Bhowmik & Wang, 2020)

A volatilitast gyakran a kockazattal hozzak 6sszefliggésbe, a kockdzat mérészdmakeént is
szoktak emlegetni. A kockazat egy mérhetd €s szimmetrikus fogalom, hiszen az nem csak a
nagyobb veszteség, hanem a nagyobb nyereség lehet0ségét is magaban foglalja. A nagy
volatilitas tehat nagyobb kockazatot jelent, de ezzel egyiitt nagyobb nyereséget (€s veszteséget)
is. (Losoncz, 2006)

A kockazat mérése, elorejelzése és annak szabalyozdsa a pénziigyi gazdasagtan
kozéppontjaban all, ugy elméleti, mint gyakorlati szinten. A legtobb befektetd arra torekszik,
hogy a nyereséget maximalizaljdk a kockazat minimalizalasa vagy mérséklése

mellett.(Bollerslev et al., 2018)

Egy adott értékpapir vagy piaci index tekintetében a volatilitds mérdszamaként a szorast
vagy varianciat hasznalhatjuk. A szoras az az érték, amely megmutatja, hogy a hozamok milyen
mértékben térnek el az 4tlagtol. Ez azt is jelenti, hogy magédban foglalja a hozam szélsGséges
értékeinek valdszinliségét. Ha nagy a szoras, akkor nagyobb az esélye a nagy negativ vagy
pozitiv hozamnak (R. Bhowmik & Wang, 2020). Altalaban minél magasabb a volatilitas, annél
kockazatosabb az adott értékpapir. A részvénypiac emelkedésével a volatilitds csokken, mig
annak esésével né (D. Bhowmik, 2013).

A volatilitas elérejelzése nagyon fontos a pénziigyek kiilonbozo teriiletein, példaul az opcios
arazasban, a portfolidkezelésben vagy a kockazatkezelésben. Emellett pénziigyi piacok
volatilitasa hatassal van a pénziigyi szabalyozasra, a monetaris politikara és a makrogazdasagra

is (Shaik & Sejpal, 2020). Eppen ezért nagyon sok kutatas kozéppontjaban a pénziigyi piacok



volatilitasa 4ll. Szamos olyan kutatés sziiletett az évek soran, melyek a volatilitast vizsgaltak és
amelyek szamos modellt javasoltak a volatilitas elorejelzésére. A hagyomanyos dkonometriai
modellek gyakran feltételezik, hogy a variancia konstans, azaz kiilonb6z0 iddpontokban
alland6. (R. Bhowmik & Wang, 2020). Ilyen volt példaul Black and Sholes modellje, mely az
opcidk implicit volatilitdsanak becsléséra hasznaltok, vagy a Box és Jenkins altal javasolt
ARIMA modell. Az alland6 szoras hipotézise viszont, ahogyan az empirikus kutatdsok is

elmélyiiltek, tévesnek bizonyult.

A volatilitas idébeli valtozékonysagat Robert F. Engle kezdte el tanulmdnyozni, az inflacio,
az arak ¢€s a bérek kapcsan, megalkotva az autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitasu, azaz
ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity) modellt. Az ARCH modell els6
tovabbfejlesztése Tim Bollerslev nevéhez fiiz6dik, aki Iétrehozta az altalanositott
heteroszkedaszticitdsu, roviden GARCH  (generalised autoregressive  conditional
heteroskedasticity) modellt. Az évek sordan a GARCH modellnek tobb tovabbfejlesztett
valtozata is megjelent, mint példaul az exponencialis GARCH, azaz EGARCH, a Glosten-
Jagannathan-Runkle altal bemutatott GJR-GARCH, a treshold GARCH, vagyis TGARCH és az
asymetric power ARCH, réviden az APARCH modellek.

Cheteni ¢és Matsongoni (2023) a dél-afrikai és holland részvénypiacokat vizsgalta és
hasonlitotta 6ssze az ARCH és GARCH modellek segitségével. Az eredményeik igazoljak, hogy
a modell j6l megragadja a volatilitas klaszterezddését, de a tOkeattételi hatasok €s a hozamok
aszimmetridjanak azonositasaval kapcsolatban korlatokba {itkézik. Epaphra, (2017) a tanzaniai
arfolyamok volatilitasat kutatta, eredményei pedig azt mutattak, hogy a GARCH (1,1) modell
megfelelden megragadja a volatilitast, mikozben az EGARCH modell a tékeattételi hatasok
jelenlétét igazolja az arfolyam esetében. Joldes, (2019) a Roman Ertéktézsde BET indexét
kutatta, amelynek hozamair6l beigazolddott, hogy leptokurikusak, nem normalis eloszlast
kovetnek. A tanulmany soran tobb a GARCH modell tobb valtozatat is megvizsgalta és arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy a TARCH (1,2,1) és az APARCH (1,2,1) a legmegfelelébbek az
index volatilitdsdnak leirasara. (Camelia Joldes, 2020) a COVID-19 vilagjarvany hatasait
vizsgalta a roman tékepiacra autoregressziv osztott késleltetésii, azaz ARDL (autoregressive
distributive lag) modellek segitségével, melynek eredménye azt mutatja, hogy a piac erdsen

reagalt a vilagjarvany kitorésére.



1.2. ABET index

A tézsdeindexek fontos mutatdi az adott orszag tokepiacanak, de a gazdasag allapotanak és
befektetési hangulatdnak a mérdszama is lehet. Ez annak koszonhetd, hogy ezek az indexek
reprezentaljak az adott orszagban miikodo cégek ¢s az altaluk képviselt iparagak allapotat
is(Sallai & Kiss, 2022). Dolgozatomban Roménia vezetd indexét, a Bucharest Exchange

Trading (BET) indexet és ennek volatilitasat vizsgalom meg.

A BET az elsd index, melyet a Bukaresti Ertéktézsde 1997 szeptember 19-én hozott létre,
annak érdekében, hogy a szabalyozott piac teljesitményének ¢és atlathatosaganak mércéje
legyen. A Bukaresti Ertéktdzsde szabalyozott piacan jegyzett leglikvidebb romaniai vallalatok
részvényeit tartalmazza a pénziigyi befektetési tarsasagok, az értékpapirokkal foglalkozé
kollektiv befektetési vallalkozasok részvényeit kivéve. Az indexkosarban szerepld vallalatok

szama valtozo, minimum 10, maximum 20.

Az egyes részvények stulyat a BET indexkosarban az egyes vallalatok piaci kapitalizacidja
hatarozza meg, amelyet a free float-tényezdvel €és a proxy-tényezovel korrigalnak. A free-float
tényezé egy vallalat kibocsatott és forgalomban levd részvényeinek szdma. A tényezd
figyelembevétele azért fontos, hogy ne valjon lehetévé, hogy a nagy kapitalizacioju, de alacsony
free-floattal rendelkezd vallalatok tul nagy hatést gyakoroljanak, illetve, hogy a kibocsatott
részvényekben valos befektetési lehetdséget tiikrozze. A reprezentacios tényezo alkalmazasanak
célja, hogy korlatozza egy vallalat sulyat a BET indexkosarban, amely nem haladhatja meg a

20%-ot(Manualul Indicelui BET ®, 2020)

Jelenleg a BET index a kovetkez6 vallalatokat tartalmazza:

1. Tablazat: A BET index felépitése

Szimbo6lum Vallalat Részvények Suly (%)
TLV BANCA TRANSILVANIA S.A. 798.658.233 20,93
SNP OMV PETROM S.A. 62.311.667.058 | 17,38
H20 S.P.E.E.H. HIDROELECTRICA S.A. 449.802.567 16,91
SNG S.N.G.N. ROMGAZ S.A. 385.422.400 9,17
BRD BRD - GROUPE SOCIETE GENERALE S.A. 696.901.518 8,03
SNN S.N. NUCLEARELECTRICA S.A. 301.643.894 4,39




DIGI Digi Communications N.V. 100.000.000 2,96
TGN S.N.T.G.N. TRANSGAZ S.A. 188.381.504 2,74
FP FONDUL PROPRIETATEA 5.668.806.128 2,68
EL SOCIETATEA ENERGETICA ELECTRICA S.A. | 346.443.597 2,42
ONE ONE UNITED PROPERTIES 3.797.654.315 2,32
M MedLife S.A. 531.481.968 2,26
TTS TTS (TRANSPORT TRADE SERVICES) 60.000.000 1,85
TEL C.N.T.E.E. TRANSELECTRICA 73.303.142 1,39
TRP TERAPLAST SA 2.179.000.358 1,19
AQ AQUILA PART PROD COM 1.200.002.400 0,81
BVB BURSA DE VALORI BUCURESTI SA 8.049.246 0,80
WINE PURCARI WINERIES PUBLIC COMPANY | 40.117.500 0,69
LIMITED

SFG Sphera Franchise Group 38.799.340 0,64
COTE CONPET SA 8.657.528 0,45

Forrdas: www.bvb.ro, sajdt szerkesztés

Az indexkosarban szerepld vallalatok sulya valtozhat az indexkosarban, kiilonb6zo
tényezOk miatt, igy bizonyos id6kozonként tullépheti a 20%-os korlatot. Ezért a BVB (Bukaresti
Ertéktdzsde) Indexek Bizottsaga negyedévente iilésezik, hogy feliilvizsgalja a BET index
Osszetételét kiigazitasokat végezzen. A kiigazitasok a kovetkezo tényezOk bekdvetkezte miatt
valhat szilikségessé:

1. vallalati események (t6keemelések stb.);
ii. a BET- kosar Osszetételében bekovetkezd valtozasok egy vallalat felvétele vagy kizarasa
miatt;

iil. az indexben szerepld részvények aranak valtozasa miatt (Manualul Indicelui BET ®, 2020).


http://www.bvb.ro/

1.3. Pénziigyi id6sorok jellemz6i

A pénziigyi idésorok modellezése 0sszetett probléma. Az évek soran sok tanulmany igazolta
azt a tényt, hogy pénziigyi idésorokban kiilonbozd statisztikai szabalyszeriségek talalhatoak
tobbé-kevésbé meg, azok jellegétdl és gyakorisagatol fliggdek. Ezeket a szabalyszeriiségek
fontosak a volatilitdsi modellek esetében, hiszen egy j6 modellnek tiikrdznie kell ezeket. A
kovetkezOkben bemutatasra kerlilnek ezen tulajdonsagok koziil a legfontosabbak:

1. Volatilitas klaszterezddése: A pénziigyi idOsorok ezen tulajdonsaga a valtozékonysag
idoébeli csoportuldsat jelenti, azaz a nagy mozgasokat altaldban nagy valtozasok
kovetnek, mig a kis valtozasokat gyakran kovetik kis valtozasok. Ennek a jelenségnek a
kovetkezménye az, hogy mai volatilitds hatdssal van annak jovobeli varhato

értékeire.(Engle & Patton, 2001)

1. Abra- A BET index volatilitisanak klaszterezédése
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A fenti abran a BET index arfolyamhozama lathat6 és itt is megfigyelhetd az iddsorok ezen
tulajdonsaga. Ahogyan lathatdé a csendesebb iddszakokat szintén csendesebb iddszakok

kovetnek, mig a nagy volatilitasu periddusok utan szintén nagyobb volatilitas figyelhetd meg.

2. Tokeattételi hatasok: A részvényhozamok esetében valoszintitlen az, hogy a pozitiv és

negativ sokkok ugyanolyan hatassal legyenek a volatilitdsra. Ezt a jelenséget a



tOkeattételi hatasnak vagy éppen a kockdzati prémiumnak tulajdonithat6. A tékeattétel
elmélete szerint a részvények arfolyamdnak csokkenésével né az adossag/sajat toke
arany, mely noveli a hozamok volatilitasat. A kockazati prémium hatdsa pedig abban
nyilvanul meg, hogy a ndvekvo volatilitdsrol szol6 hirek csokkentik a részvények iranti
keresletet, mégpedig a kockazatkeriilés miatt, mely a részvény értékének csokkenéséhez

¢s megnovekedett volatilitdshoz vezet.(Engle & Patton, 2001)

3. Vastagszélli eloszlasok (fat-tails): a napi hozamok esetében megfigyelhetd, hogy
eloszlasuk nem hasonlit a Gauss-eloszlasra. A stirliségiik vastag szélekkel rendelkeznek
¢és a nullanal éles csucsuk van, ezeket leptokurikusnak nevezziik. Ennek mértékegysége
a csucsossagi (lapultsagi) mutatd, mely hozamsorok esetében legtobbszor 3-nal
nagyobb(Christian Francq & Jean-Michel Zakoian, 2010). A leptokurikus eloszlasok
esetében sokkal nagyobb a valdszinlisége annak, hogy szélsOséges események

bekovetkezzenek.

2. Abra- A BET index siiriiségfiiggvénye
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A 2. dbrén lathato az index arainak eloszlasa, és megfigyelhetjiik, hogy az adatsor nem normalis
eloszlasu. Kiszamolasra keriilt az adatsor elsé differencidlja, amelynek wjra abrazoltam az
eloszlasat, amely a 2. dbran lathatd. Itt mar latszik, hogy ennek eloszladsa megkodzeliti a normal

eloszlast.



3. Abra-A BET index hozamainak siiriiségfiiggvénye
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4. A hatékony piacok elméletével 6sszhangban a hozamok rovid tava autokorrelacidja
elhanyagolhato, de az is el6fordulhat, hogy az autokorrelacios fliggvény olyan lassan
tart a nulldhoz, hogy az autokorrelaciok Osszege nem konvergdl (hosszi tava
memoria)(Zoltan Palagyi, 2003).

5. A hozamok abszolut értékei és négyzetei nagy késleltetések mellett is szignifikansan

autokorrelaltak (Zoltan Palagyi, 2003).

Az irodalomban szdmos olyan modell jelent meg, amely a fentieckben felsorolt
tulajdonsagokat irja le. Ezeket altalaban két csoportba oszthatjuk. Az elsd ilyen csoportba azok
a modellek tartoznak, melyek a hozamokat fliggetlen, azonos eloszlastinak tekintik és az
eloszlast valamilyen ismert eloszlassal kozelitik (példaul a Pareto-modell). A modellek tobbsége
viszont, mely ebbe a csoportba tartozik, a pénziigyi idésorok vastagsz¢lii eloszlasat tudjak leirni,
a tobbit nem. Ezért fontosak a masodik csoportba tartozd6 modellek, melyeket dinamikus
modelleknek neveziink. A fentebb felsorolt tobbi tulajdonsag leirdsahoz sziikséges a hozamok
folyamatanak dinamikdjat is figyelembe venni, melyre ezek a modellek képesek. Ebbe a
csoportba tartoznak az ARCH és GARCH modellek, melyek (néhdny modositassal) képesek

leirni az dsszes tulajdonsagot(Palagyi, 2003).



2. Az ACRH modellek sziiletése

A kovetkezdkben szeretném részletesebbem bemutatni azokat a modelleket, azok felépitését
¢s miikodését, melyeket és is felhasznaltam szamitasaim soran. Ezek kozé tartozik az ARCH,
GARCH, valamint néhany aszimmetrikus modell is, mint az EGARCH, GJR-GARCH,
APARCH, TARCH.

Az 6konometriai modellekben a bizonytalansagot az st hibatag 62 variancidjaval ragadjuk
meg. Mint lathattuk az el6z6 fejezetekben, hogy ez a valtozékonysag a legtobb pénziigyi
idésorban iddében csoportosul, vagyis ,.csendes” ¢€s ,valtozékony” iddszakok valtogatjak
egymast. Ez azt jelenti, hogy a variancia nem allandd, idében valtozik (Nagy & Balogh, 2013).

Az ilyen jellegli folyamatok vizsgéalatara javasolta Engel az ARCH, vagyis az autoregressziv
feltételes heteroszkedaszticitasu modellt. A modell nevében az autoregressziv sz6 utal arra, hogy
az eltérésvaltozo variancidja fligg az el6z6 idopontokban az eltérésvaltozok négyzetétdl. A
feltételes jelz0 arra utal, hogy a variancia értéke az el6z6 idészaki variancidk fliggvénye,
melynek értékét egy segédmodellbdl kapjuk. Ebbdl a tulajdonsagbol kovetkezik, hogy a modell
nevében megjelenik a heteroszkedaszticitas kifejezés, amely azt jelenti, hogy a variancidk nem
allanddak.

A modell a multbéli értékeket nem azonos szereppel veszi figyelembe, hanem stlyozassal,
a kozelmult eseményeinek nagyobb stlyt tulajdonitva. Ezt a sulyozast pedig az adatokra bizza:
a modell bizonyos paraméterei hatdrozzak meg a sulyokat, ezeket a paramétereket pedig a

konkrét adatsor alapjan becsiilni lehet (Darvas Zsolt, 2004).
Az ARCH modellek a valtozo6 varianciajat modellezik, és a kovetkezOképp irhatoak le:
Ve =C+ Dy 1+...+0y;_m + &
€ = N0y
0% =g+ ayefy + ayel,+... e,
Ahol n,~FAE(0.1) fehér zaj (Polgarn¢, 2011)
A vizsgalt valtoz6 y, varhato értékét az elsé egyenletben adjuk meg. Mint lathaté ennek

értéke sajat multbéli értékeinek fliggvénye, vagyis ez az autoregressziv tag. Amennyiben egy

AR (1) folyamatrol van szé akkor az egyenlet a kovetkezdre egyszertisodik:

Yye=Cct+0y_4t+e&



Az egyenletben szerepld ¢, eltérésvaltozo egyenletbdl kapjuk, ahol a véletlenrél mar
egyértelmiien latszik, hogy fliggetlen, dm mar nem azonos eloszlasuy, a feltételes varianciajuk az
id6ben valtozik (Polgarné, 2011).

Az utolsé egyenletben a 02 a feltételes variancia, az egyenletbd] pedig a korabbi hibatag
hatasat tudhatjuk meg. A nagy hibakat az el6z6 iddszakban nagy hibak kovetik, mig a kicsiket

kicsi hibak. Az eltérés eldjele viszont nem szamit, a négyzetes taggal ez eltlinik(Polgarné, 2011).

2.1. Altalanositott autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitast modell (GARCH)

Engle ARCH modelljét az évek soran szamos 1j iranyba fejlesztették tovabb. Ezek koziil az
egyik legatfogobb Bollerslev  1956-ban  bemutatott  altalanositott  autoregressziv
heteroszkedaszticitdsu azaz GARCH modellje (Darvas, 2004). Az ARCH modell szerint a
variancia az elmult idészak innovacioitol fligg, a GARCH modell viszont hozzateszi, hogy a
variancia fligg az utobbi feltételes variancidktol is. A modell alapjan a variancia egyenlete két
részre bonthato: egy ARCH-tagra, mely egy reziduumra mozgdatlagolast illesztd tag €s egy

GARCH tagra, mely pedig egy korabbi varianciértékre autoregressziv tag (Kobor, 2000).

A GARCH (p,q) modell felallitdsakor a hozamokat két részre bonthatjuk és a kovetkezoképp
irhatjuk fel:

L el

q p
2 _ 2 2
of =g+ Z a;g_; + Z .Bjo't—j
i=1 =

Az els6 egyenletben p a hozamok varhato értékét jeloli, n pedig az ,,innovaciot”, amely a varhato

értéktol valo eltérés. (Kobor, 2000).

A modell az innovacidk varianciajat kezeli. A modellben a 6/ targynapi feltételes variancia
becsiilhetd az utolsdé q innovacid és utolsd p feltételes variancia fiiggvényeként. A modell
segitségével arra kivanunk becslést adni, hogy varhatéan mekkora lesz az 4tlagtol valo eltérés,
figyelembe véve az utols6 hozam alakuldsit, valamint valamilyen szinten a régebbi
megfigyeléseket. Az a egyiitthatok az ARCH tagokra, a B egyiitthatok pedig a GARCH tagokra
vonatkoznak. Ha ennek a két tagnak az Osszege kisebb, mint egy, vagyis o+p<I, a feltételes
variancia atlaghoz vald visszatérést mutat, ami azt jelenti, hogy hosszii tavon mindig

visszatérnek egy adott szinthez. Minél kdzelebb van ez az §sszeg 1-hez, annal hosszabb tavon,



permanensen fejti ki egy sokk a hatasat. Ha pedig a+p=1, a volatilitds perszisztens.(Kdbor,

2000)

3. Aszimmetrikus GARCH modellek

A pénziigyi idésorok korabban leirt jellemz6i kozott bemutattam az ugynevezett tokeattételi
hatast, mely nem mads, mint a multbeli hozamok és a jovobeli volatilitas korrelacidja. Ez azt
jelenti, hogy mikor a részvényarak csokkennek, a volatilitas hajlamos novekedni, negativ
korrelaciot hozva 1étre a volatilitas és hozam kozott. A tékeattételi hatas azt eredményezi tehat,
hogy a o feltételes variancia aszimmetrikusan reagaljon a hozam pozitiv és negativ értékeire.
Ezt a jelenséget a GARCH modell nem tudja megragadni, hiszen a pozitiv és negativ sokkora

ugyanugy aszimmetrikus hatast kotelez(Epaphra, 2017).

3.1. Exponencialis GARCH (EGARCH)

A modellt 1991-ben mutatta be Daniel B. Nelson, a volatilitasra hat6 pozitiv és negativ hirek
aszimmetrikus hatdsainak kezelésére. Két fontos szempontbodl is eltér a GARCH (1.1) modelltdl:
a modell szerint a jo €s rossz hirek eltérd hatast gyakorolnak, valamint a nagy sokkok nagyobb

hatast is gyakorolnak a volatilitdsra (M.M.S. Mathoera, 2016).

Nelson modelljét a kdvetkezd egyenlettel irhatjuk fel:

Up— |ut—1|
log(62) = g + Blog(c2.,) +y —— + -2
og(of) = ap + Bloglofy) +vy O'tz_l o atz—l /T

ahol o7 a feltételes variancia, mivel ennek becslése multbéli informaciok alapjan torténik. A a,
v és B a becsiilendé paraméterek. A stacionaritas fenntartasa érdekében a B-nak pozitivnak és 1-
nél kisebbnek kell lennie, a tobbi paraméterre vonatkozdan viszont nincsenek korlatozasok. A
modell a variancidk logaritmusat hasznalja, ezaltal garantalja a paraméterek pozitivitasat. A o
paraméter a nagysdgrendi hatast, vagyis a szimmetrikus hatdst méri, mig a f a feltételes
volatilitas perszisztenciajat méri, vagyis azt, hogy egy valsadg okozta volatilitds milyen hosszl
1d6 utan ,,hal ki”. Az aszimmetriat az y értékével mérjiik. Akkor mondhatjuk, hogy ez a hatas
jelen van, ha ez az érték negativ és szignifikdnsHa y<0, akkor negativ sokkok nagyobb
volatilitast generalnak, mint a pozitiv sokkok, ha pedig y>0, akkor ez forditva igaz, vagyis a

pozitiv sokkokat kdvet nagyobb volatilitds(Epaphra, 2017).



3.2.A Glosten-Jagannathan-Runkle GARCH (GJR-GARCH)

A GJR-GARCH modellt a nevében is szereplé harom személy, Glosten, Jagannathan és
Runkle mutatta be, 1993-ban. A modell a GARCH egy egyszerlibb tovabbfejlesztése, amely
szintén az aszimmetrikus hatdsok megragadasa érdekében fejlesztették ki, amelyek kifejezésére

egy uj tagot épitettek be. A GJR-GARCH modellt tehat a kovetkezoképp irhatjuk fel:

2 _ 2 2 2
of = apg + aqui_q + foi g +yui_1leq

A feltételes variancia pozitivitdsat y >0,y >0, >0 ¢és 1 y +a > 0, a stacionaritast pedig
aa+ f+ 0.5y <1 feltételek biztositjak. Az aszimmetrikus hatast a modellben szerepld I

indikatorfiiggvény segitségével fejezhet;jiik ki, a kovetkezoképp:

0 ha Rt —

ft=1= {1haRt—

1 =0,
1 <0

Ezt az 6sszefliggést tigy értelmezhetjiik, hogy ha y=0, akkor a modell egy standard GARCH
modellre redukalodik, mely a jo és rossz hireket ugyanugy kezeli, ezek ugyanolyan hatassal
(y1u?_,) lesznek a feltételes varianciara. Ha viszont y#0, a j6 hirek (u,_; > 0) és a rossz hirek
(us—q1 <0) eltérd hatassal lesznek. Ez azt jelenti, hogy a rossz hirek a + y, mig a j6é hirek csak

hatast gyakorolnak a feltételes varianciara, vagyis elmondhat6, hogy ha y>0, a rossz hirek

nagyobb volatilitdst okoznak, mint a jok. (Nugroho et al., 2019)

3.3. Asymetric power ARCH (APARCH)
Egy masik modell, mellyel a pozitiv és negativ sokkok eltéré hatasait mérni tudjuk az az
APARCH modell, melyet Ding, Granger és Engle fogalmazott meg. Az APARCH modellt a

kovetkezOképpen hatarozhatjuk meg:

q p
1/2 1/2
@) = o+ ) ailleil = viee)® + ) By (0
i=1 j=1

Ahol ¢, fliggetlen €s azonos eloszlast, egységnyi szorassal, >0, 8, @; és f; =0, €s -1<y; < 1

(=1,...,q)



Az aszimmetrikus hatast ebben a modellben is a y egyiitthato irja le. Ha y>0, akkor a negativ
sokkon okoznak nagyobb volatilitast, és ugyanez igaz forditva is. A 0 kiilonbség az APARCH
¢s mas tipusi GARCH modellek kdzott, hogy a hatvanykitevdt, mint egy szabadon becsiilend6
paramétert épitik be, mely egy a volatilitds mogott 4116 valodi eloszlas figyelembevételére tett
kisérlet. Mas modellek esetében ennek a kifejezésnek az értéke 1-re vagy 2-re korlatozodik.
Ennek oka valdsziniileg a normalis eloszlast hibak feltételezése, viszont a pénziigyekben ez
ritkan egy jo feltételezés, mert ahogyan mar lathattuk, az adatok leirdsanal ferdeséggel és
csucsossaggal kell szdmolnunk. Az APARCH modell ilyen téren lehet hasznos, mivel
hasznalatakor ezek a korlatozasok megsziinnek (Longmore & Robinson, 2004).

3.4. Treshold ARCH (TARCH)
A TARCH modellt Zakoian fogalmazta meg 1994-ben, melyet a kdovetkezOkepp irhatunk fel:

p q
oy = ap + Z Bjoi_j+ Z a;(lee—il = viee—)
j:l i=1

Lathatjuk, hogy a modell nagyon hasonlé az eldbb mar bemutatott GJIR-GARCH
modellhez, azzal a kiilonbséggel, hogy a TARCH a variancia helyett a standard szorast

modellezi (Turgut, 2003)

4. Modszertan

A dolgozatomban a BET index napi arfolyam adatait hasznaltam fel, 2018 januar 4.-t6l,
2024 januar 26.-ig, amely Osszesen 1513 adatot jelent. Az adatokat a Finance.com oldalarél
toltottem le, majd egy Excel tablazatban rendeztem Oket. Az Excel Adatelemzd bovitménye
segitségével szdmoltam ki a hozamok leird statisztikdjat, melynek eredménye az 2. tablazatban
lathat6. Az adatokat ezutan a Stata programba importaltam, és ennek segitségével végeztem el

a tovabbi szamitasaimat.

4.1. Leiro statisztika

Els6 lépésként az adatsor logaritmikus hozamat szdmoltam ki, a kovetkez6 képlet segitségével:

P
R, =1 :
Le = (Pi,t—1>

ahol, ahol a R; ; a hozam a t id6szakban, P;; a ar a t id6szakban és P;,_, az ar a t-1 id8szakban




2. Tablazat-Leiro statisztika

Atlag 0,000424
Standard hiba 0,000279
Median 0,000915
Szoras 0,010858
Variancia 0,000118
Csticsossag 21,0063
Ferdeség -1,71632
Tartomany 0,187089
Minimum -0,11892
Maximum 0,068169
Osszeg 0,642267
Darabszam 1513
Konfidenciaszint (95,0%) 0,000548

Forras: Sajat szerkesztés a Finance.com adatai alapjan

A 2. Téblazatban a BET index logaritmikus hozamainak leiré statisztikajat lathatjuk. Az
hozamok atlaga 0,00424, mig a median egyenld 0,000915-tel. A legkisebb érték -0,11892, mig
a legnagyobb 0,068169. A hozaok szorasa, vagyis az atlagtol valo eltérés 0,010858.

A ferdeségi mutato a szimmetria mérdszama. Ha ez az érték egyenld nullaval, akkor az eloszlas
szimmetrikusnak mondhato, mig negativ eldjel esetén bal oldali, pozitiv eldjel esetén pedig jobb
oldali asszimetriarol beszélhetiink. A mi esetiinkben ennek a mutatonak az értéke -1,71632,
amely erds bal oldali asszimetridra utal.

A csliicsossagi mutatd, vagy mas néven a kutrozis egy normalis eloszlés esetén 3 vagy 3
koriili értéket vesz fel. Az ennél nagyobb értékii csucsossagi mutatdval rendelkezd eloszlasokat
leptokurtikus, vagy vastagsz¢lli eloszlasoknak nevezziik. Az el6z6 fejezetekben mar emlitettem,
hogy ez a fajta eloszlas altalaban jellemzd a pénziigyi idésorokra. A tdblazatban lathato, hogy
ez jellemzd a BET index hozamsorara is, hiszen a csucsossagi mutatdja 21,0063 amely joval
nagyobb mint 3.

3. Tablazat- A BET index napi arfolyamanak leiro statisztikaja



Atlag 10556,32224
Standard hiba 53,95637747
Median 10215,01
Moédusz 8731,99
Szoras 2099,450898
Variancia 4407694,073
Csticsossag -1,039028457
Ferdeség 0,292933539
Tartomany 8868,97
Minimum 6934,35
Maximum 15803,32
Osszeg 15982271,87
Darabszam 1514
Konfidenciaszint (95,0%) | 105,8372227

Forras: Sajat szerkesztés a Finance.com adatai alapjan

Az elébbiekben lathattuk az index hozamainak leir6 statisztikajat, a 3. Tablazatban pedig a
napi arfolyamok leiro statisztikaja figyelhetjiik meg. Az arfolyam atlaga 10556,32224 volt,
2099,450898 szorassal, amely az atlagos arfolyamtol valo eltérést mutatja. A csucsossagi
mutato értéke negativ, értéke tehat kisebb, mint harom, amely azt mutatja, hogy az adatsor
eloszlasa a normalis eloszlashoz képest laposabb. A ferdeségi mutatd 0,292933539, amely egy

enyhe pozitiv, jobb oldali ferdeséget mutat.

5. Eredmények
5.1. Dickey-Fuller (DF) teszt

Els6 lépésként a stacionaritas tesztelésére keriilt sor. Szamos teszt van, amellyel az idésorok
ezen tulajdonsdgat lehet tesztelni. A kutatdsoom sordn én a Dickey-Fuller (DF) tesztet
alkalmaztam, melyet a nevében is szerepld két személy fejlesztette ki 1979-ben. Ez egy olyan
statisztikai  eszk6z amely az idésorok egységgyok jelenlétét vizsgilja. Az
egységgyokfolyamatok a nemstacioner folyamatok kozé tartoznak, és tartalmilag azt jelentik,

hogy az iddsorba folyamatosan beépiilnek a kisebb-nagyobb sokkok hatdsai, melyek idében



ndvelik annak varianciajat (Mak, 2011) A teszt nullhipotézise az, hogy hogy az AR modellben
van egységgyok, vagyis az adatsor nem staciondrius, az alternativ hipotézise pedig a
stacionaritas jelenléte (Jalil & Rao, 2019).

A 3. tablazatban lathatoak a teszt eredményei, melyet a logaritmikus hozamra végeztem el.
A nullhipotézist elvethetjiik 1%, 5% és 10%-os szignifikancia szinten is, tehat elmondhatd, hogy

az adatsor elsé differencialja stacionarius.

4. Tablazat- A Dickey-Fuller teszt eredményei

Kritikus értékek
Teszt statisztika
1% 5% 10%
7(t) -37,228 -3,43 -2,86 -2,57
p érték | 0,000

Forras: Stata, sajat szerkesztés

5.2. ARCH LM teszt
Az idésorban az ARCH hatasok jelenlétét az ARCH-LM teszt segitségével ellendriztem. A

teszt a pénziigyi idosorban jelen levo autoregressziv feltételes heteroszkedaszticitas jelenlétének
kimutatasara szolgdl. A nullhipotézis az, hogy az idésorban nincsenek jelen ezek az ARCH

hatasok. Az alabbi tablazatban Osszefoglaltam az ARCH-LM teszt eredményeit az altalam

vizsgalt idésorra.

5. Tablazat- ARCH-LM teszt eredményei

lags (p) Chi2 df Prob>chi2

1 31,846 1 0,000

Forras: Stata, sajat szamitdsok

Lathato a 4. tablazatban, hogy a teszt p értéke 0,000, amely kisebb mint 0,05, vagyis

elvethetjiik a nullhipotézist, és kimondhatjuk, hogy az iddsorban jelen vannak az ARCH

hatasok.



Miutén elvégeztem a Dickey-Fuller, valamint ARCH-LM tesztet, beigazolodott az iddsor
stacionaritdsa, valamint az ARCH hatdsok jelenléte, ami azt jelenti, hogy az idésor modellezhet6
a kiilonb6zé6 GARCH modellek segitségével. A kdvetkezo fejezetben bemutatasra kertilnek ezen

modellek eredménye

5.3. GARCH modellek eredményei

6.Tablazat- A GARCH modellek eredményei

GHARCH(1,1) | EGARCH(1,1) | GJR- TARCH(1,1) | APARCH(I,1)
GARCH(1,1)
0,0784102 0,0024321 0,067255 0,0711908 | 0,098008
0,2608399 0,2627851 0,3236714 | 0,2701965 | 0,205142
0,7012573 0,9321178 0,7638158 0,8024537 | 0,7578906
v -0,0105075 -0,2772471 | -0,2006044 | -0,5377223

Forras: Stata, sajat szamitasok

Az 5. téblazatban lathatéak a kiilonb6z6 modellek eredményei, Osszefoglalva. Az

altalam kivalasztott modellek egyltitthatdi mind szignifikdnsak és 0-t6l kiilonboznek.

Az els6 oszlopban a GARCH (1,1) modell becsléseit figyelhetjiikk meg. Az egyiitthatok
eleget tesznek a nemnegativitasi feltételnek, mindegyik 0-t6l nagyobb. Az a és  egylitthatok
osszege 0,9620972, amely kisebb mint egy, tehat kimondhatjuk, hogy az idésor stacionarius.
Az, hogy ez az 0sszeg nagyon kozel van 1-hez azt jelzi szamunkra, hogy a volatilitas lassan tér
vissza az atlag szinthez, vagyis egy adott sokk értéke perszisztens, tehat annak hatdsa lassan
,»hal ki’ azaz sokaig fennmarad.

Az EGARCH (1,1) modell eredményeit tekintden elmondhatd, hogy itt is teljesiil a
stacionaritds feltétele, hiszen B paratméter értéke 0,9321178, amely pozitiv és szignifikéns.
Ertéke viszonylag nagy, kozel van egyhez, ami a sokkok perszisztenciajat mutatja. Az
asszimetrikus hatést leir6 y paraméter szintén szignifikans, amely a tokeattételi hatés jelenlétét
igazolja. Mint 14that6 a tablazatban ennek a paraméternek az értéke negativ, ami azt jelenti, hogy

a negativ sokkok nagyobb volatilitast generalnak, mint a pozitivak.



Ha a GJR-GARCH modell eredményeit megfigyeljiij, itt is észrevehetd, hogy a y negativ
¢s szignifikans, értéke -0,2772471, amely szintén igazolja azt a tényt, hogy a BET index esetlben
a negativ sokkok nagyobb volatilitast okozank, mint a pozitivak. A stacionaritas feltétele itt a +
B + 0.5y < 1, amely a mi esetiinkben 0,3236714+0,7638158+0,5%(-0,2772471)=0.94886365,
amelyre igaz, hogy kisebb mint 1, vagyis az idésorunk stacionarius.

A TARCH (1,1) és az APARCH (1,1) modell alapjan is hasonl6 eredményeket kaptam,
mindkét modell esetében a y paraméter szignifikdns és negativ értéket vesz fel, amely a
TGARCH modell esetében -0,2006044, az APARCH esetében pedig -0,5377223.

A feltételes varianciat a GARCH(1,1) modell eredményei alapjan abrazoltam, amely a 4. Abran
lathato.

4. Abra-A BET index volatilitisa 2018. 01. 04. és 2024. 01. 09. kizott
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A 4. 4bran lathato, hogy els6 iddszak, amelyben az volatilitds kimagasléan magas volt
2018-as év vége. Ebben az iddszakban, pontosabban december 19. és december 31. kozott a
BET index 12,3%-ot esett. Ezt els6sorban az a tény idézte eld, hogy a kormany elfogadta a
114/2018. szamu rendeletet, mely a banki, energetikai és tavkozlési szektor addztatasara jelentds
hatast gyakorlo intézkedésre vonatkozott (Bursa de Valori Bucuresti, 2019b). Ezek az
intézkedések magukban foglaltak a 2019 januar 1.-t61 érvénybe 1épd, a bankok dsszes pénziigyi

eszkozére kivetett adot, az ugynevezett ,, kapzsisagi adot” (Economica.net, 2018). Emellett a



gazarakra vonatkozo plafon bevezetését is magaban foglalta, melyet harom évre terveztek. Ezek
a hirek mind nagy hatassal voltak a t6zsdére, ez abban is lathat6 volt, hogy az idex arfolyamaban
milyen nagy esés kovetkezett be. A Bukaresti Ertéktdzsde altal nyilvanossigra hozott
sajtokozleményben is azt nylitkozta hogy, hogy a kormany altal bejelentett tervezet negativ
hatassal volt a helyi tokepiacra, mely egy olyan helyzetbe keriilt amely veszélyeztetheti a
jovobeli fejlodési kilatasokat (Bursa de Valori Bucuresti, 2019a).

2020 elején figyelhetiink meg ujra megndvekedett volatilitast a BET index esetében. A
COVID-19 vilagjarvany okozta panik a Bukaresti értéktézsdét sem keriilte el. A pandémia
februar elején kezdte el kifejteni hatasat a tozsdére, februar 21. és 27. kozott a Bukaresti
Ertéktézsde 14 milliard lej (2,9 millidrd eurd) veszteséggel nézett szembe. A BET index 2019-
ben novekvo tendenciat mutatott, viszont 2019. december 30. és 2020. marcius 30. Kozotti
1dészakban mintegy 25%-kal esett a tavalyi 35,1%-o0s emelkedésrél. A COVID-19 vildgjarvany
tehat kozvetlen hatassal volt a részvénypiac alakulasara, a befektetdk vilagjarvannyal
kapcsolatos félelmei miatt, viszont érdemes megjegyezni, hogy 2020 marciusaban kereskedési
volumen, mind a kereskedési érték esetében ndvekedést figyelhetiink meg.

A kovetkez6 id6szak, amikor ismét megnovekedett volatilitast figyelhetiink meg az a
2022-es év. Az év elején a nemzetkdzi részvénypiacokat sujtd volatilitas a félév soran is éreztette
hatasat, A nemzetk6zi befektetdi aggodalom februdrban fokozddott, és az Oroszorszag ¢és
Ukrajna kozotti fegyveres konfliktus kirobbanasaval uj csucspontokat ért el (Bursa de Valori
Bucuresti, 2022).A BET, az iranyad6 tdzsdeindex 7,7%-kal csokkent 2022 els6 nyolc
hoénapjaban, amit az ukrajnai hdboru, a vilaggazdasaggal kapcsolatos bizonytalansag, az
emelkedd kamatlabak ¢és az energiaipari valsag jellemzett. A helyi részvénypiac azonban
felilmalta a nyugat-europai fejlett piacok tOobbségét, és a kontinens atlaga felett

teljesitett(Eduard, 2022).

Kovetkeztetések

Osszefoglalasként elmondhatjuk, hogy a volatilitis fontos mutatéja a pénziigyi
piacoknak és ennek mérése és eldrejelzése egy fontos, de nem egyszerii feladat, a pénziigyi
idésorokban megtalalhatd statisztikai szabalyszerliségek miatt. Ezek leirdsara alkalmas

modellek kozé tartoznak a GARCH modellek, amelyeket én is alkalmaztam.



Elmondhatjuk, hogy a Roméniai Ertéktdzsde BET indexének hozamsoraiban is
megtaldlhatdak azok az altalanos jellemzok, melyek szinte minden pénziigyi idésorban
megtalalhatoak, igy a volatilitas csoportosuldsa is, tehat a GARCH modellek megfelelden leirjak
azt.

Az eredményeim alapjan valaszt kaptam a kutatdsi kérdéseimre, A BET index
volatilitasarol elmondhat6d, hogy az index volatilitdsa nagyon lassan tér vissza az atlaghoz,
vagyis egy adott sokk hatasa az index hozamara tobb ideig fennmarad. Ezt a tényt a GARCH
(1,1) modell altal meghatarozott o és [ paraméterek 0sszege mutatja, amely 0,9620972-vel
egyenld, tehat kozel 4ll az 1-hez. A volatilitas perszisztencidjat az altalam felhasznalt tobbi
modell is igazolja, hiszen mindegyik esetében nagy a B egyiitthat6, amely az elmult idészak
volatilitdsanak hatasat, ezzel egyiitt pedig a volatilitds fennmaradasat méri.

Az aszimmetrikus modellek, az EGARCH, GJR-GARCH, APARCH ¢és TGARCH
eredményei alapjan elmondhatjuk azt is, hogy mindegyik esetében szignifikans y paramétert
kaptunk, amely igazolja a tékeattételi, vagy aszimmetrikus hatasok jelenlétét. Ez azt jelenti,
hogy a BET index nem reagal ugyan olyan mértében a pozitiv és negativ sokkokra Az egyiitthato
negativ eldjellel rendelkezik, amely, amely azt jelzi szamunkra, hogy a negativ sokkok (hirek)
okoznak nagyobb volatilitast, mint a pozitivak. Az EGARCH esetén a y értéke -0,0105075, a
GJR-GARCH esetén -0,2772471, a TARCH vy egyiitthat6janak értéke

-0,2006044 mig az APARCH esetében ez az érték -0,5377223.

Mindegyik modell esetében megfigyelhetjiik, hogy a f egyutthatok nagyobbak mint az
a egyiitthatok. Ez az index volatilitasarol azt jelzi szamunkra, hogy az nagyobb mértékben lehet
magyarazni az elmult idoszak késleltetett varianciaival, mint az elmult idészak négyzetes
hibatagjaival. Fontos megemliteni, hogy minden modell esetében, mindkét egyiitthato
szignifikéns, tehat mindkét tényezd befolyasolja és magyarazza a volatilitas alakulasat, az el6z6

iddszak volatilitdsa nagyobb hatassal van ra.

A kapott eredmények alapjan dbrazolasra keriilt a feltételes variancia, amely lathat6 a 4.
¢s abran. Megfigyelhetjiik, hogy a volatilitds nem volt semleges a kiilonb6zd gazdasagi és
politikai eseményekkel szemben. Az abrdkon megfigyelhetdé nagyon magas kiugrasok a
volatilitasban kiilonbdzd politikai dontések, és gazdasagi valsdgok eredményeként jottek 1étre.
Ilyen volt a 2018-ban bejelentett kormanyrendelet, mely a banki, energetikai és tavkozlési
szektor adoztatdsara jelentds hatdst gyakorld intézkedésre vonatkozott és amely hatalmas

veszteségeket okozott az index esetében. Az COVID-19 volt az a kovetkezd sokk, amely nagy



csokkenést, illetve megndvekedett volatilitast okozott, illetve az Oroszorszag-Ukrajna kozotti
fegyveres konfliktus szintén megnovelte a bizonytalansagot. Ezek a tények is igazoljak azt a
felvetést, miszerint a volatilitds nem reagal azonosan a pozitiv és negativ hirekre, hiszen lathato,

hogy a negativ hirek sokkal nagyobb volatilitas okoznak.
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